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PREFAZIONE. 


Ho  creduto  per  parecchie  lagioni  oi)i)ortiiiio  clie  de]  presente 
volume,  il  quale  contiene  la  quarta  parte  di  un  mio  Corso  di  Scienza 
delle  Finanze  {l'orino,  1914)  si  facesse  un'edizione  a  sé.  con  un  titolo 
proprio  :  La  Finanza  della  guerra  e  delle  opere  pubbliche. 

Trattasi,  invero,  di  un  aspetto  i)eculiare  della  finanza  pubblica, 
il  quale  esige  una  trattazione  divèrsa  da  quella  della  finanza  ordi- 
naria degli  Stati,  sicché  con  alcune  non  copiose  ripetizioni,  che 
qui  si  ebbe  cura  di  fare,  il  lettore,  il  quale  voglia  limitarsi  allo 
studio  della  finanza  straordinaria,  può  agevolmente  fare  astrazione 
dalle  altre  parti  le  quali  debbono  comporre  un  corso  di  scienza 
delle  finanze  (1). 

Sovratutto,  un'  edizione  particolare  del  trattato  della  finanza 
straordinaria  parve  opportuna  in  un  momento,  in  cui  in  ogni  paese 
si  discorre  di  guerre  e  di  opere  x^i^i^l^^i^l*^  6  dei  mezzi  adatti  a  far 
fronte  alle  enormi  spese  che  dalla  gueira  e  dalle  opere  pubbliche 
sono  occasionate.  Segnatamente  negli  ultimi  anni,  quasi  tutti  gli  Stati 
hanno  dovuto  affannosamente  andare  alla  cerca  di  entrate  straordi- 
narie, diverse  da  quelle  normali  con  cui  si  provvedeva  e  si  provvede 
alle  spese  correnti  annue  degli  enti  pubblici.  Lo  Stato  per  le  spese 
di  guerra  e  per  le  opere  pubbliche  (costruzioni  ferroviarie  ed  arreda- 
mento delle  ferrovie  di   Stato,    bonifiche,   rimboschimento),  i  comuni 


(1)  Per  ragioni  di  indole  tipogiaiìca  fu  conservata  la  numerazione  stessa  dei 
paragrafi  —  dal  n.  563  al  767  —  che  si  legge  nel  Corso  di  scienza  ileìlv  finanze; 
ma  a  parte  questa  identità  di  numerazione,  la  quale  può  essere  utile  dal  punto  di 
vista  bibliogratico,  il  volume  è  compiuto  in  se  stesso. 


IV 
per  le  imprese  municipalizzate,  le  case  popolari,  le  scuole,  i  risana- 
menti, i  piiini  regolatori,  ecc.  ecc.  si  sono  trovati  di  fronte  al  pro- 
blema :  come  provvedere  a  queste  che  sono  spese  in  conto  capitale,. 
diverse  dalle  spese  in  conto  esercizio^  a  cui  si  fa  fronte  coìi  i  prezzi 
pubblici,  le  tasse  e  le  imposte  ?  Naturalmente,  siccome  la  fantasia 
fiscjìle  non  è  quasi  mai  feconda  di  trovate  originali,  si  sono  risuscitati 
tutti  i  vecchi  ainesi,  ben  noti  e  già  a  suo  luogo  accascila  ti,  del* 
l'armamentario  finanziario  ;  e  si  fecero  debiti  protestando  die  debiti 
non  erano;  anzi,  mentre  li  contraevano  in  maniere  condannate  dal- 
l'esperienza e  dalla  scienza,  i  goveinanti  davano  a  se  stessi  lodi  di 
genialità  e  di  abilità  somma  nell'  escogitare  njaniere  di  indeliitarsi 
mai  viste  e  di  lievissimo  peso  sui  contribuenti.  E  fu  i)rinci[»almente 
condotto  ad  altissimo  grado  di  perfezione  il  metodo  di  piovvedere 
ai  bisogni  degli  enti  pubblici  con  la  creazione  di  un  mercato  arti- 
ficiale del  risparmio  a  sotto-interesse  mercè  enti  pubblici  di  risparmio 
e  di  assicurazione. 

Il  presente  volume  vorrebbe  essere  un  quadro  delle  maniere 
corrette  ossia  econoiìiiea mente  convenienti  all'universale  e  delle  ma- 
niere scorrette,  ossia  economicamente  dannose,  di  provvedere  ai 
bisogni  straordinari  degli  enti  pubblici  :  e,  naturalmente,  poiché  le 
maniere  scorrette  o  dannose  sono  piti  numerose  e  più  frequentemente 
adottate  delle  maniere  corrette,  la  critica  degli  errori  e  dei  sofismi 
coprenti  intorno  alle  imposte  straordinarie  ed  ai  debiti  jmbblici  ha 
nel  v\)lume  una  parte  forse  maggiore  che  non  l'esposizione  della 
verità.  La  qual  cosa  del  resto  appare  ragionevolissima  ;  poiché  le 
verità  economiche  e  finanziarie  sono  poche  e  semplici  ;  mentre  sono 
numerosissimi,  vecchissimi  ed  ognora  ripullulanti  gli  errori  e  le  il- 
lusioni. Sovratutto  le  illusioni  ;  poiché  i  governanti  a-reattivi  —  nel 
testo  i  governanti  sono  classificati  in  reattivi  ossia  amanti  della> 
discussione,  del  controllo  e  della  pubblicità  ed  a-reattivi  ossia  inimici 
della  reazione  che  i  contribuenti  esercitano  contro  le  false  spese 
mercè  il  controllo  parlamentare  e  la  pubblica  discussione  —  nulla 
pregiano  maggiormente  delle  maniere  di  debito  le  quali  fanno  ap- 
parire ai  contribuenti  il  peso  delle  spese  pubbliche  minore  di  quanto- 
in  realtà  non  sia.  Ad  essi  piacciono  i  buoni  del  t'^soro,  o  le  antici- 
pazioni statutarie  degli  istituti  di  emissione,  perchè  hanno  nomi  che 
lasciano  credere    erroneamente    al    gran    pubblico    che    si    tratti    di 


qualcosa  di  diverso  da  un  prestito  vero  e  proprio;  hanno  predilezioni 
spiccate  per  le  emissioni  di  bif^lietti  a  corso  forzoso  —  legale  o  di 
fatto  —  perchè  non  si  vede  subito  Ponere  gravissimo  che  esse  ap- 
portano e  si  vede  soltanto  che  non  fruttano  interessi  passivi  ;  amano 
grandissimamente  far  debiti  mercè  istituti  pubblici  di  risparmio  e  di 
assicurazione,  perchè  immaginano  di  sottrarsi  in  tal  luodo  al  controllo 
dal  mercato  libero;  si  industriano  a  larvare  i  debiti  sotto  colore  di 
annualità  promesse  a  compagnie  ferrc^viarie  o  di  sussidi  a  città  e 
consorzi  ;  danno  la  i)alma  ai  prestiti  in  rendite  perpetue  in  confronto 
ai  prestiti  ainmortizzabili,  per  non  essere  obbligati  ad  iscrivere  in 
bilancio  le  rate  di  ammortamento;  emettono  prestiti  sotto  la  pari 
pur  di  far  credere  alla  propria  abilità  ad  ottenere  dai  banchieri 
mutui  a  basso  tasso  di  iuteresse  ;  evitano  di  euiettere  prestiti  al- 
l'estero, anche  nei  casi  in  cui  siffatto  partito  è  manifestamente 
profittevole  alP  interesse  pubblico,  pur  di  far  pompa  di  una  indi- 
pendenza dallo  straniero,  che  in  ben  altri  modi  si  acquista  ;  com- 
mettono ripudi  di  debiti,  rivestendoli  di  forme  raftìnate,  atte  ad  il- 
ludere la  generalità  con  accorte  confusioni  del  ripudio  con  P  im])osta 
o  con  la  conversione  ;  seguono  il  i)regiudizio  volgare  che  l' indice 
più  perfetto  della  prosi)erità  del  paese  e  del  bilancio  sia  l'altezza 
dei  corsi  a  cui  sono  quotati  i  titoli  di  Stato  e  spargono  amare  lacrime 
se,  dopo  uua  conversione,  per  nuovi  accidenti  intervenuti  i  corsi 
delie  rendite  scendono  al  disotto  della  pari.  Chiarire  gli  errori  con- 
tenuti nei  falsi  ragionamenti  che  corrono  tuttodì  ed  hanno  gran 
credito  tra  il  volgo  politico  e  gli  scribi  quotidiani,  mettere  in  luce 
quel  che  non  si  vede  nei  fatti  della  finanza  straordinaria  e  che  è  ben 
piti  interessante  degli  errori  e  delle  mezze  verità  che  tutti  redono  : 
ecco  quale  fu  il  fine  pratico    che  mi  mosse  a  scrivere. 

È  inutile  avvertire  che  cotal  fine  pratico  coincide  perfettamente 
col  fine  scientifico  di  studiare  le  uniformità  a  cui  vanno  soggetti  i 
fatti  finanziari,  e  gli  e  fletti  che  nascono  dalle  diverse  maniere  di 
provvedere  ai  bisogni  straordinari  degli  enti  pubblici.  Yi  sono  taluni 
i  quali,  partendo  dalla  premessa  vera  che  la  scienza  deve  fare  og- 
getto di  indagine  tanto  gli  istituti  utili  come  quelli  dannosi,  tanto 
le  maniere  d'agire  dei  governanti  le  quali  tornano  giovevoli  alla  col- 
lettività quanto  quelle  che  la  danneggiano,  concludono: 
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—  che  la  scienza  deve  astenersi  dal  dar  consigli  ai  gover- 
nanti intorno  alla  miglior  maaiera,  ad  es.,  di  contrarre  prestiti  pub- 
blici ; 

—  e  che  il  compito  suo,  veramente  specifico,  dovrebbe  quasi 
limitarsi  a  chiarire  le  condizioni  o  cause  (dominio  di  certi  gruppi 
sociali,  prevalenza  di  certe  idealità  politiche  e  morali),  per  cui  tal- 
volta i  governanti  abbracciano  i  partiti  che  sopra  si  dissero  utili 
e  tal'altra  quelli  che  si  dissero  danuosi  alla  collettività. 

In  quanto  al  pi  imo  punto,  sembra  che  la  questione  sia  mas- 
simamente di  parole  ;  e  che,  se  ebbero  torto  molti  scrittori  a  dare 
alle  loro  prose  finanziarie  il  carattere  di  consigli  ai  governanti,  hanno 
di  gran  lunga  più  torto  quei  moderni  scrittori,  i  quali  —  perchè 
essi  sanno  scrivere  in  maniera  che  appare  pivi  esatta  e  precisa  ai 
lettori  contemporanei  -  non  vogliono  adoperare  quel  minimo  di  cri- 
stiana carità,  che  subito  li  farebbe  persuasi  essere  i  «  consigli  »  dei 
vecchi  scrittori  in  realtà  la  stessissima  cosa  delle  «  leggi  »  scien- 
tifiche che  odiernamente  essi  espongono.  Consigliare  al  principe  di 
non  contrarre  un  prestito  sotto  la  pari,  significa  sostanzialmente 
constatare  essere  l'indole  dei  capitalisti,  la  loro  capacità  di  previsione, 
il  lo]*o  amore  agli  interessi  elevati  tali  che  i  titoli  al  disotto  della 
pari  costano  allo  Stato  piti  cari  dei  titoli  alla  pari.  Se  dalla  consta- 
tazione di  certe  indubitate  caratteristiche  psicologiche  dell'uomo  e 
dalle  illazioni  economiche  che  logicamente  se  nev  possono  dedurre, 
si  trae  la  conclusione  che  i  prestiti  alla  pari  sono  più  convenienti 
dei  prestiti  al  disotto  della  pari,  sembra  a  me  che  siffatta  concia - 
sione  non  muti  natura  solo  perchè  lo  scrittore  vi  aggiunge  il  con- 
siglio al  principe  di  attenersi  al  partito  del  prestito  alla  pari,  che 
Pesperienza,  l'osservazione  ed  il  ragionamento  hanno  dimostrato  essere 
più  conveniente  del  prestito  sotto  la  pari.  Ootal  consiglio  è,  dal 
punto  di  vista  scientifico,  almeno  innocuo  ;  e  la  irritazione  contro 
chi  si  ostina  ad  olfrirlo  riuscirebbe  incomprensibile  se  non  fosse 
venuta  di  moda  tra  gli  scrittori  di  economia  e  di  finanza  una  stra- 
vagante mania^  la  quale  fa  loro  parere  «  scientifiche  »  soltanto 
quelle  indagini  che  meno  sono  adatte  ad  applicazioni  pratiche  ;  e, 
per  timore  di  contaminazione,  li  induce  a  dar  veste  repugnante  alla 
comune  intelligenza  anche  alla  trattazione  di  problemi  ordinarissimi 
ed  all'universale  accessibilissimi.    Spero  di  essere  mond(k  da  siffatta 
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lebbra  dello  scrivere  in  manierti  incomprensibile;  uè  reputo  gran 
disgrazia  se  talvolta  i  principii  economici  e  finanziari  siano  appli- 
cabili iinclie  dagli  uomini  d'arte  e  di  governo.  Tanto  più  che  un 
sospetto  mi  turba  :  che  forse  V  irritazione  della  gente  innamorata 
della  teoria  [)ura,  monda  da  ogni  volgare  contatto  con  la  pratica  non 
provenga  dall'  inconscio  desiderio  di  far  dimenticare  il  fatto  certis- 
Simo  che  per  lo  più  le  «  leggi  »  seleni  itìclie  modernamente  scoperte 
altro  non  sono  se  non  la  traduzione,  in  un  linguaggio  più  corretto 
e  per  ciò  stesso  potenzialmente  fecondo  di  nuovi  veri,  dei  «  consigli  » 
che  si  leggono  negli  spregiati  ricettari  d'un  temj)0  ;  e  che  l'ir- 
ritazione della  gente  amante  delle  leggi  jiure  ed  odiatrice  dei  con- 
sigli ai  governanti  provenga  forse  dal  non  potersi  certuni  contentar 
del  meritato  vanto  di  avere  perfezionate  ed  aumentate  le  verità 
antiche,  liberandole  dalla  scoila  di  errori  che  ne  scemavano  il  valore; 
sicché  essi  presumono,  a  torto,  di  crescere  la  propria  gloria  dimo- 
strando che  prima  di  loro  erano  le  tenebre  ed  il  nulla  e  che  solo 
essi  riuscirono  ad  illuminare  il  mondo  con  la  luce  della  verità. 

Alla  schiera  degli  scrittori  amanti  della  scienza  pura,  i  quali 
reputano  doversi  questa  limitare  a  chiarire  le  condizioni  o  cause  per 
cui  i  governanti  abbracciano  ora  le  soluzioni  economicamente  con- 
venienti ed  ora  quelle  dannose  dei  problemi  che  dinanzi  a  loro  si 
pongono,  sembra  lecito  domandar  licenza  di  trattare  ancbe  il  quesito 
della  convenienza  o  sconvenienza  delle  diverse  soluzioni  che  ai  pro- 
blemi finanziari  si  possono  dare.  Nessuno  nega  che  sia  utilissima 
im[)resa  ricercare  le  cause  i)er  cui  i  governanti  adottarono  talvolta 
le  soluzioni  che  gli  economisti  avevano  dimostrate  dannose  alla  collet- 
tività; sebbene  sia  ragionevole  l'atteggiamento  più  scettico  intorno 
alla  facilità  di  compiere  progressi  segnalati  in  queste  indagini  in- 
torno alle  cause  o  condizioni  del  modo  di  agire  dei  governanti.  Ma 
cotal  ricerca  utilissima  non  può  rendere  vana  od  antiscientifica 
l'altra,  alla  quale  le  pagine  seguenti  sono  quasi  esclusivamente 
dedicate,  degli  effetti  utili  o  dannose  di  quelle  diverse  maniere 
alternative  di  agire  dei  governanti.  Sono  due  indagini  differenti  ; 
ed  amendue  meritano  di  essere  coltivate.  Sebbene  il  primo  genere 
di  indagini,  intorno  alle  cause  o  condizioni  determinanti  dei  fatti 
finanziari,  abbia  il  vizio  di   piacere  moltissimo  ai   governanti  a-ieat- 
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tivi,  perchè  (»ffre  il  destro  di  dimostrare  (;lie  le  loro  male  fatte 
e  le  ingiurie  arrecate  alla  cosa  pubblica  erano  storicamente  ine 
vitabili,  essendo  determinate  dall'  operare  di  circostanze  siffatte 
da  rendere  fatale  l' errore  ed  essendo  questo  scusabilissimo  col- 
l'esempio  di  assai  governanti  forestieri  di  epoche  e  di  paesi  diversi, 
i  quali,  commettendo  in  identiche  circostanze  il  medesimo  errore, 
parvero  dargli  il  crisma  della  verità,  della  verità  storica,  se  non  ra- 
zionale. Viene  ora  la  nuova  scienza  «  genetica  »  la  quale  afferma 
che  gli  studiosi  si  debbono  limitare  a  constatare,  a  guisa  di  bonzi 
impassibili,  i  fatti  e  le  loro  relazioni  ;  sicché,  essendosi  osservato  che 
in  un  dato  paese,  per  raggiungere  un  dato  fine,  era  necessario  in- 
gannare le  plebi,  facendo  loro  credere  che  i  debiti  non  erano  tali, 
ma  crediti,  si  conclude  essere  logica  la  derivazione  di  simigliante 
effetto  da  cotale  causa,  e  sempre  ed  in  ogni  paese  essersi  operato 
ugualmente  quando  erano  uguali  gli  antecedenti  dell'azione. 

Il  che  non  nego  sia  indagine  scientifica;  ma  appartiene  a  quella 
specie  di  indagini  che  hanno  fatto  decadere  grandemente  gli  econo- 
misti nell'opinione  pubblica,  la  quale  li  reputa  in  un  fascio  prezzolati 
servitori  dei  potenti,  siano  questi  borghesi  o  proletari  o  burocrati  o 
malviventi  giacobini.  Sia  lecito  ricordare  che  le  più  belle  tiadizioni 
della  scienza  economica  e  le  piti  gloriose  conquiste,  teoriche  e  pratiche, 
di  essa  risalgono  all'  epoca  nella  quale  gli  economisti  poco  si  cura- 
vano di  spiegare  la  genesi  dei  fatti,  ne  li  consideravano,  con  sedi- 
cente imparzialità,  tutti  ugualmente  e  soltanto  oggetto  «  interessante  » 
di  studio  ;  ma  classificavano  i  fatti,  a  seconda  che  erano  apportatori 
di  risultati  utili  o  dannosi  alla  generalità  od  alla  maggioranza  od 
utili  ai  pochi  e  dannosi  ai  piìi  ;  e  dichiaravano  sofistiche  ed  erronee 
quelle  dottrine,  propugnate  dai  pseudo-scienziati  o  dai  malvagi  go- 
vernanti, le  quali  tendevano  a  dar  parvenza  di  utilità  ai  fatti  od  ai 
provvedimenti  che  erano  invece  dannosissimi.  L' impassibilità  della 
scienza  moderna  ha  j)er  effetto  di  agevolare  ai  governanti  la  via  per 
commettere  azioni  dannose;  mentre  la  passionalità  della  scienza  antica 
eccitava  i  popoli  a  reagire  contro  i  danni  che  le  leggi  cattive  pro- 
ducevano. Poiché  è  certissimo  che  amendue  fanno  opera  scientifica, 
poiché  è  probabile  che  il  ragionamento  possa,  quando  sia  reso  ac- 
cessibile ai  molti  e  diventi  causa  di  sentimenti  e  di  azioni,  riuscire 
a  modificare  la    condotta    degli    uomini,  governati  e  governanti,  ed 
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a  diventare  esso  stesso  un  fatto,  capace  di  reagire  sugli  altri  fatti, 
così  mi  si  consenta  di  sperare  che,  dopo  il  lungo  impero  della 
scienza  «  genetica  »  «  storica  »  «  imparziale  »,  si  ritorni  alle  inda- 
gini «  critiche  »  e  «  vive  »,  mosse  dalla  passione  per  la  verità  e 
dall'odio  verso  l'errore,  atte  a  servire  di  strumento  in  iiano  agli 
uomini  che,  nella  vita  politica  ed  economica  del  paese,  vogliono 
combattere  quegli  altri  uomini,  i  quali  vivono  dell'errore  ed  ab- 
borrono  la  verità. 

Torino,  marzo  1914. 

Luigi  Einaudi. 
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capitalisti  e  può  essere  loro  conveniente  più  del 
metodo  della  estrazione  a  sorte.  Scelta  fra  i  due 
metodi 162 

Sezione  Quinta. 
I  prestiti  consolidati  perpetui  od  in  rendite  perpetue. 

665.  Nozione:    due   tipi   principali   di    prestiti   in   rendite 

perpetue:  non  denunciabile  e  denunciabile.  Para- 
gone  fra   i   due    tipi       .     - 164 

666.  Vantaggi   dei   prestiti    in   rendite   perpetue    in   con- 

fronto ai  prestiti  ammortizzabili  :  l' ammorta- 
mento, essendo  volontario,  si  compie  con  minore 
sacrificio  dei  contribuenti,  negli  anni  di  avanzo. 
Illusorietà  sostanziale  di  tale  vantaggio,  conve- 
nienza politico-finanziaria  dei  prestiti  ammortiz- 
zabili. Un  verso  latino,  citato  da  Gladstone.  Dif- 
ficoltà giuridiche  e  tecniche  dell'ammortamento 
graduale  dei  prestiti  perpetui 166 

667.  :  la  maggior  facilità  delle  conversioni,  la  quale 
agevola  anche  gli  ammortamenti  parziali.  E'  van- 
taggio   comune    nero    ai    prestiti    ammortizzabili, 

con  la  riserva  dell'anticipo  dell'ammortamento   .        .     169 
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668.  :  la  diminuzione  nel  tempo  della  sua  impor-  Pag. 
tanza  e  della  sua  pressione  sui  contribuenti.  Trat- 
tasi di  una  speculazione  dello  Stato,  la  quale  po- 
trebbe in  avvenire  non  essere  più  conveniente.  Ra- 
gioni di  prevedere  ciò  pel  futuro.  I  gusti  delle  di- 
verse categorie  di  capitalisti  ed  i  diversi  tipi  di 
debito    pubblico 170 

669.  Riassunto:  le  alee  dei  titoli  di  rendita  perpetua  sono 

assai  più  favorevoli  allo  Stato  che  ai  capitalisti. 
Ciononostante  i  capitalisti  li  preferiscono.  Ra- 
gioni del  paradosso 173 


CAPITOLO   VI. 

Di  alcuni  problemi  speciali   dei   prestiti  pubblici. 

670.  Ragioni  di  questo  capitolo 175 

Sezione  Prima. 
Prestiti  alla  pari  e  sotto  la  pan. 

671.  Nozione  di  queste  due  maniere  di  prestito.  Il  valore 

di  parità.   Valor  nominale  e  valore  di  rimborso 

del   titolo  175 

672.  Le  due  caratteristiche,  vantaggiose  per  il  capitalista 

e  dannose  per  lo  Stato,  del  titolo  al  disotto  della 
pari,  emesso  al  valore  di  parità  :  rimborso  di  una 
somma  superiore  alla  ricevuta,  e  proroga  del 
momento  della  conversione 177 

673.  A  quali  condizioni  i  due  svantaggi  per  lo  Stato  po- 

trebbero essere  eliminati  :  vendita  del  titolo  al  di- 
sotto della  pari  ad  un  sovraprezzo  oltre  il  valore 
di  parità  equivalente  ai  due  sovramenzionati 
svantaggi 179 

674.  Ragioni  per  cui  è  improbabile  che  il  sovraprezzo  oltre 

il  valore  di  parità  compensi  per  lo  Stato  il  danno 
delle  emissioni  al  disotto  della  pari:  il  capitalista 
medio  sopravaluta  i  sacrifìci  presenti  s  sotto- 
valuta  i   vantaggi   futuri 181 

675.  Ragioni  per  le  quali  nonostante  la  loro  poca  conve- 

nienza, si  fanno  tuttora  prestiti  sotto  la  pari  :  illu- 
sione di  non  eccedere  il  tasso  legale  dell'interesse, 
ripugnanza  a  ritornare  a  tassi  di  interesse  più  alti, 
indulgenza  agli  interessi  degli  intermediari  .        .        .183 

676.  Le  conclusioni  contrarie  ai  prestiti  al  disotto  della  pari 

si  debbono  talora  modificare  nel  caso  di  prestiti 
ammortizzabili,  per  cui  lo  Stato  non  si  sia  riser- 
vata la  facoltà  dell'anticipo  del  rimborso.  Dimo- 
strazione della  convenienza  in  questo  caso  dei 
prestiti  sotto  la  pari,  quando  il  corso  di  emissione 
sia  superiore  al  valore  di  parità.  Cotale  sovra- 
prezzo è  il  compenso  di  un  servigio  reso  dallo  Stato        185 

677.  L'elemento  aleatorio  del  tempo  della  riscossione  del 

premio   al   rimborso   induce   talvolta   i   capitalisti 

a  pagare  un  sovraprezzo  oltre  il  valore  di  parità        188 

Sezione  Seconda. 

1    prestiti    a   premio. 

678.  La  speranza  di  vincere  il  premio  al  rimborso  induce 

talvolta  i  capitalisti  a  contentarsi  di  un  interesse 
inferiore  al  corrente 189 
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679.  Insussistenza  delle   accirse  di   immoralità  rivolte   ai        Pag. 

prestiti  a  premio,  e  come  questi  abbiano  invece  un 
ufficio  di  educazione  al  risparmio  ed  agli  inve- 
stimenti mobiliari.  Nota  sul  trattato  di  Paolo  I.eroy- 
Beaulieu,  e  sui  moderni  traduttori  di  vecchie  ri- 
cette in  linguaggio  di  puristi  ed  equilibristi  .        .        .     190 

680.  Differenze  fra  prestiti  a  premio  e  lotterie.   I  prestiti 

a  premio  sono  adatti  ai  piccoli  investimenti  di 
una  0  poche  obbligazioni,  non  ai  grossi  investi- 
menti patrimoniali  e  quindi  convengono  più  alle 
città  ed  agli  enti  minori  che  allo  Stato  .  .        .192 

Sezione   Terza. 

Garanzie  speciali  o  garanzia  generale  per  i  prestiti  pubblici? 

681.  Come   le   garanzie   speciali   fossero   consuete   sotto   i 

governi  di  antico  regime.  Cadono  in  disuso  col 
diffondersi  dell'onestà  tra  i  governanti.  Il  conso- 
lidamento ed  i  gran  libri  del  debito  pubblico      .        .     194 

682.  Esempi  moderni  di  garanzie  speciali:   le  delegazioni 

sulla  sovrimposta  e  sul  dazio  consumo  nei  co- 
muni italiani  e  le  commissioni  internazionali  del 
debito  pubblico  negli  Stati  a  finanze  avariate    .        .     196 

Sezione    Quarta. 
Vniformità  o  varietà  dei  tipi  di  debito  pubblico  ? 

683.  Posizione  del  problema.  Assurdità  del  tipo  unico,  date 

le  variazioni  dei  bisogni  dello  Stato,  delle  condi- 
zioni del  mercato,  le  momentanee  crisi,  i  diversi 
gusti  dei  capitalisti.  Assurdità  d'una  moltiplicazione 
eccessiva  dei  tipi  :  confusione  nei  corsi,  ristrettezza 
del  mercato  di  ogni  tipo  e  minor  pregio  attri- 
buito ai  titoli  privi  di   mercato 198 

Sezione  Quinta. 
Tagli  piccoli  o   tagli  grossi? 

684.  Nozione  del  taglio.   Unità  di  taglio.   La  scelta  fra  i 

tipi  di  taglio  dipende  dal  genere  della  clientela. 
La  composizione  aristocratica  o  democratica  del 
ceto  dei  creditori  dello  Stato  determina  il  taglio 
dei  titoli 202 

685.  Lo    spostamento    storico    nella   composizione    sociale 

dei  creditori  dello  Stato.  Crescente  importanza  dei 
piccoli  creditori.  11  premio  dei  tagli  piccoli  in  borsa 
è  indice  di  questo  spostamento  storico  ....    203 

Sezione   Sesta. 
Titoli  nominativi  o  titoli  al  portatore? 

686.  Paragone    tra   la    sfavorevole    esperienza   inglese    e 

quella  felice  francese,  italiana  e  tedesca.  Oppor- 
tunità della  libera  scelta  fra  titoli  nominativi  ed 
al  portatore 205 

687.  Obbiezioni   ai    titoli    al   portatore.    Realtà   dell'incre- 

mento da  essi  porto  alla  frode  fiscale.  Come  però 
il  problema  consista  nel  raffronto  tra  due  incon- 
venienti, di  cui  il  maggiore  non  è  il  rischio  della 
frode  fiscale,  ma  la  abolizione  dei  titoli  al  por- 
tatore   Vera  importanza    della    frode.    Come    la 
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frode    fiscale    per   i   titoli   pubJ3lici    sia     suicida.         Pag. 
Opportunità  di  invogliare  i  capitalisti  a  chiedere 
volontariamente    la    trasformazione    dei    titoli    in 
nominativi 207 

Sezione    Settima 

Della  emissione  o  vendita  ai  capitalisti  dei  titoli  di 
debito  pubblico . 

688.  I  due  principali  metodi  di  emissione  :    con  o   senza 

intermediari.  Raffronto.  Il  metodo  della  pubblica 
sottoscrizione  non  evita  gli  inconvenienti  della 
concessione  ad  un  consorzio  bancario  ....    210 

689.  Posizione   del   problema   da   risolvere  :    scopi   che   lo 

Stato  vuole  raggiungere.  Prestiti  ((  flottanti  »  sul 
mercato  e  «  classati  ». 212 

690.  Sistemi,  misto   della   pubblica   sottoscrizione   con   la 

garanzia  di  un  consorzio  assuntore.  Opportunità 
di  fissare  due  prezzi  per  i  titoli  concessi  ad  un 
consorzio  bancario:  prezzo  di  concessione  al  con- 
sorzio e  di  emissione  al  pubblico 213 

691.  Il  problema  della  ripartizione  dei  titoli  offerti  fra  i 

sottoscrittori,  nel  caso  che  la  somma  sottoscritta 
superi  l'offerta.  Inconvenienti  della  ripartizione 
pro-rata  214 

692.  Metodo   della   riduzione   crescente   col   crescere   delle 

singole  sottoscrizioni,  ossia  della  preferenza  alle 
piccole  sottoscrizioni.  Come  questo  avvedimento 
si  possa  eludere 217 

693.  Il  metodo  della  preferenza  alle  sottoscrizioni  a  corso 

più   elevato.    Perchè   esso   sia  il   più   conveniente 

per  lo  Stato 218 

694.  Il  sistema  delle  sottoscrizioni  ((  chiuse  »  o  «  serrate  »      .    220 

695.  Vendita  diretta  al  pubblico  agli  sportelli  degli  uffici 

dello  Stato.  Condizioni  del  successo  di  questo  me- 
todo      220 

696.  Pagamento  delle  sottoscrizioni  in  parecchie  rate  suc- 

cessive.   Convenienza    di    un    primo    versamento 

non  troppo  esiguo 222 

Sezione  Ottava. 

Delle  emissioni  aWinterno  od  alV estero  dei  prestiti  pubblici. 

697.  Soluzione  del  problema  dal  punto  di  vista  economico  : 

i  prestiti  all'estero  sono  convenienti  se  fatti  ad 
interesse  minore  che  airinterno 223 

698.  Ipotesi  di  un  mercato  chiuso  interno,  in  cui  il  tasso 

dell'interesse  per  i  prestiti  pubblici  sia  più  basso 
che  all'estero  :  i  prestiti  all'interno  sono  conve- 
nienti alla  generalità  soltanto  se  a  breve  sca- 
denza .        .        .        ...        .        .        .        .        .225 

699.  L'obbiezione  che  i  prestiti  conchiusi  all'estero  asser- 

vono  il  paese  allo  straniero  ha  carattere  senti- 
mentale 0  verbale.  L'asservimento  allo  straniero 
è  possibile  solo  in  caso  di  malgoverno  interno  .        .    227 

700.  Le  emissioni  di  prestiti  all'estero  sono  indice  di  ri- 

goglio economico,  diminuiscono  il  carico  dei  con- 
tribuenti •  e  danno  incremento  alla  ricchezza  na- 
zionale. Il  rimpatrio  dei  titoli  emessi  all'estero  .        .    228 

701.  Si   dimostra   come,    dato   che   si   debba   conchiudere 

un  prestito  all'estero,  sia  più  conveniente  allo 
Stato  che  ai  privati  imprenditori  contrarre  siffatto 
prestito ...    229 
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702.  Il   problema    politico   dei    prestiti   all'estero.     I    due        Pa<f 

gruppi  di  paesi  produttori  ed  esportatori  di  rispar- 
mio. Il  primo  gruppo  comprende  gli  Stati  dove 
il  risparmio  è  apolitico.  Funzione  intermediaria 
dei  piccoli  paesi  neutrali.  In  questo  gruppo  si  nota 
l'assenza  di  pregiudizi  contro  l'esportazione  dei 
capitali 232 

703.  Nel  secondo  gruppo  l'esportazione  dei  capitali  tende 

ad  avere  carattere  politico.  Del  cosidetto  naziona- 
lismo  finanziario   e   dei   suoi   elTetti   reali   .  .     234 

704.  È  preferibile  contrarre  prestiti  sui  mercati  economici 

tipo  Londra,  che  sui  mercati  economico-politici 
tipo  Parigi.  Come  all'interesse  in  denaio  si  ag- 
giunga, in  questi  ultimi  mercati,  un  super-inte- 
resse in  riconoscenza  politica,  e  come  sia  conve- 
niente in  tal  caso  rinunciare  ai  prestiti  all'estero    .    236 

705.  I  prestiti  esteri  si  contraggono  in  monete  aventi  corso 

all'estero.  Il  metodo  ((  spagnuolo  »  della  creazione 
di  un  debito  «estero»;  ed  il  metodo  «italiano» 
del  pagamento  degli  interessi  all'interno  in  mo- 
neta nazionale  ed  all'estero  in  moneta  estera.  Raf- 
fronto. Come  sia  preferibile  il  metodo  italiano  .        .     237 

706.  Istituzione   ed   abolizione   in   Italia   dell'affìdavit.    La 

speculazione  sui  cuponi  nei  momenti  di  cambio 
alto  al  disopra  della  pari.  Grida  dei  gazzettieri  in 
Italia   per    il    ristabilimento    dell'affìdavit    .        .        .     240 

707.  Si   dimostra    che   il    ristabilimento   dell'affìdavit    sa- 

rebbe dannoso.  Quale  delle  due  classi  degli  in- 
cettatori di  cuponi  e  degli  scribi  denunciatori  di 
essi  faccia  opera  giovevole  alla  collettività.  Si 
dimostra  l'utilità  dell'opera  degli  incettatori.  Ciò 
che  non  si  vede  nella  speculazione.  Il  danno  del- 
l'erario per  il  pagamento  dei  cuponi  all'estero 
induce  i  governanti  a  dar  opera  affinchè  l'aggio 
scompaia.  Nota  sulla  convenienza  di  far  pagare 
in  carta  i  dazi  doganali 241 


CAPITOLO    VII. 
Deirammortamento  dei  prestiti  pubblici. 


Sezione  Prima. 

La    logica    deW ammortamento. 

708.  Richiamo  a  nozioni  già  esposte 247 

709.  Obbiezione   fondamentale   alla   pratica   dell'ammorta- 

mento. I  prestiti  pubblici  si  ammortizzano  da  sé 
stessi.  Teoria  del  De  Viti  De  Marco,  del  quale  au- 
tore si  riproduce  un  lungo  brano 248 

710.  Riduzione  della  teoria  del  De  Viti  De  Marco  entro  i 

suoi  limiti  logici.  Il  problema  ulteriore  che  si  deve 
discutere  è  se  si  debba  restituire  ai  contri- 
buenti il  fondo,  che  essi  avevano  anticipato  con 
imposte  straordinarie  o  con  prestiti,  per  il  com- 
pimento di  un'impresa  pubblica  a  lunga  sca- 
denza   251 
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711.  Dei    prestiti    conchiusi     per    provvedere    alle    spese         Pag. 

d'impianto  di  una  impresa  pubblica  i  cui  pro- 
venti sono  bastevoli  a  coprirne  il  costo  totale 
d'esercizio.  Necessità  logica  dell'ammortamento 
graduale  di  questi  prestiti,  se  non  si  voglia  sce- 
mare il  patrimonio  dello  Stato 252 

712.  Del  debito  contratto  per  una  guerra  di  indipendenza. 

Nell'ipotesi  che  il  vantaggio  della  guerra  sia  per- 
petuo, anche  il  prestito  deve  essere  perpetuo.  È 
questa  la  ipotesi,  data  la  quale  la  teoria  del  De 
Viti  De  Marco  è  corretta 254 

713.  Se  l'ipotesi  della  perpetuità  dei  vantaggi  ricavati  da 

una  guerra  di  indipendenza  sia  conforme  ai  fatti. 
L'esperienza  storica  dimostra  che  questi  vantaggi 
sono  invece  limitati  nel  tempo.  Calcolo  del  va- 
lore annuo  dei  benefici  ricavati  da  una  guerra,  il 
cui   pregio    attuale   è   conosciuto 256 

714.  Nell'ipotesi,    conforme   ai  fatti,   di   una  durata  limi- 

tata nel  tempo  dei  benefìci  sperabili  dalla  guerra, 
il  prestito  perpetuo  darebbe  luogo  ad  una  situa- 
zione di  squilibrio  nei  bilanci  dei  contribuenti, 
dello  Stato  e  dei  capitalisti  creditori.  Durante  il 
tempo  per  cui  durano  i  benefici,  lo  squilibrio  si 
ha  solo  nei  bilanci  dei  contribuenti  ed  è  squili- 
brio  attivo 258 

715.  Quando  i  benefìci  sono  venuti  meno,  lo  squilibrio  si 

estende  a  tutti  i  bilanci  degli  interessati  ed  è 
passivo.  E  prende  nome  di  malcontento  dei  con- 
tribuenti, di  rivoluzione  politica  e  di  ripudio  del 
debito.  Come  cotal  processo  difficilmente  possa 
essere  impeditof  dall'ammortamento  automatico 
del  debito 259 

716.  Dalle  considerazioni  precedenti  si  deduce  che  il  pre- 

stito ammortizzabile  in  un  periodo  di  tempo  adatto 
è  la  maniera  ottima  di  prestito.  La  determina- 
zione del  periodo  di  ammortamento  avviene  ad 
opera  della  esperienza  storica 262 

717.  Si  dimostra  come  il  prestile   perpetuo  tenda  ad   es- 

sere  più   costoso   del   prestito   ammortizzabile   in 

un  periodo  adatto  di  tempo 264 

718.  Come  i  finanzieri  pratici   abbiano   veduto    la   JDontà 

della  teoria  dianzi  svolta,  affermando  l'opportu- 
nità di  scemare  il  carico  dei  debiti  pubblici  per 
crescere  il  credito  degli  Stati,  di  non  far  gravare 
oneri  eccessivi  su  generazioni  venture,  di  elimi- 
nare subito  gli  effetti  degli  errori  attuali    .        .        .    265 


Seziona  Seconda. 

Il  miraggio  delle  casse  di  redenzione  e  le  condizioni  ed  i  metodi 

di  un  ammortamento  reale. 

719.  Distinzione  tra  i  prestiti  <(  generali  ))  gravanti  sugli 
utenti  delle  imprese  pubbliche  ed  i  prestiti  <(  spe- 
ciali »  gravanti  sui  contribuenti.  Per  i  primi  il 
periodo  di  ammortamento  è  determinato  da  dati 
fisici  ed  economici.  Questi  mancano  invrc3  per  i 
prestiti  generali.  Necessità  di  una  ricer^.a  appo- 
sita  267 
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720.  Dei  calcoli,  aritmeticamente  esatti,  che  erano  di  moda         Pa«. 

dui  ante  il  secolo  XVIII  per  dimostrare  gii  ef'elli 
deiriinpiego  di  somme  ad  interfsso  r.)iT:pf««^to.  Il 
testamento  del  dott.  Ricurd.  Ostacoli  econoipici  e 
politici  che  si  oppongono  al  succr^so  li  questi 
calcoli 269 

721.  Congegno    delie    casse    d'ammortamento.    Differenza 

con  i  prestiti  ammortizzabili  moderni.  Il  para- 
dosso della  creazione  di  un  debito  maggiore  del 
necessario 271 

721.  bis  -  Pericoli  a  cui  vanno  incontro  le  casse  di  am- 

mortamenlo  :  a)  aumento  del  prezzo  di  borsa  dei 
titoli  oltre  la  pari;  /;)  incameramento  dei  titoli  pos- 
seduti dalla  cassa  e  loro  nuova  emissione;  e)  crea- 
zione di  nuovi  debiti  per  pagare  la  rata  d'ammor- 
tamento alla  cassa.  L'esempio  classico  citato  da 
Mac  CuUoch  per  la  cassa  inglese  d'ammorta- 
mento dal  1794  al  1816 272 

722.  Gli  errori  delle  casse  d'ammortamento  :   conservano 

i  titoli  acquistati  invece  di  subito  distruggerli,  ob- 
bhgano  a  rimbors-ure  il  debito  anche  quando  non 
c'è  margine  sufficiente  nel  bilancio.  I  principi 
fondamentali  dell'ammortamento  secondo  Lord 
Grenville.  Fra  i  grandi  Stati,  solo  l'Inghilterra 
e  gli  Stati  Uniti  li  hanno  applicati 275 

723.  Significato  della  regola,   per  cui  i  debiti  si  debbono 

ammortizzare  solo  con  gli  avanzi  di  bilancio; 
l'avanzo  deve  essere  sincero 277 

724.  L'avanzo  di  bilancio  non  è  reale  quando  non  si  prov- 

vede ai  servizi  pubblici 278 

725.  L'avanzo  di  bilancio  non  deve  essere  ottenuto  mercè 

imposte  opprimenti  e  scorrette 279 

726.  Quando  siano  soddisfatte   le  condizioni  sovra  ricor- 

date per  la  sincerità  dei  bilanci,  l'ammortamento 
è  logicamente  possibile,  ed  i  prestiti  ammortiz- 
zabili sono  teoricamente  identici  e  praticamente 
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563.    Ragion    d^essere    dì  una  finanza  straordinaria.  Deviazioni 
dell^ammontare  delle  spese  pubbliche  dalla  quantità  normale.  —  La 


finanza  ordinaria  degli  Stati,  poggia  sull'ipotesi  che  le  spese 
pubbliche  siano  una  quantità  relativamente  costante;  e,  se  crescente, 
soggetta  ad  una  legge  di  incremento  regolare.  Se,  ad  esempio,  i 
bisogni  pubblici  di  uno  Stato  rictiieBononTnìr  spesa  di  2000  milioni 
di  lire  all'anno,  occorre  che  lo  Stato  ]jrovveda  ad  incassare  normal- 
mente 2000  milioni  fra  prezzi  privati,  quasi  privati,  pubblici,  contri- 
buti, tasse  ed  imposte.  Se  le  spese  vanno  crescendo  da  2000  milioni 
nel  1900  a  2500  nel  1915,  occorrerà  che  le  entrate  annue  aumentino 
del  pari  da  2000  a  2500  milioni,  se  non  si  vuole  che  il  bilancio 
chiuda  in  disavanzo.  Di  solito  all'incremento  delle  spese'  risponde 
l'incremento  delle  entrate;  sia  x^^rchè  governi  e  parlamenti,  quando 
ragionano  colla  logica  ordinaria  che  inspira  la  condotta  degli  uomini 
normali,  deliberano  un  aumento  di  spesa  quando  prevedono  un 
aumento  nel  gettito  dei  tributi,  sia  perchè  Taumento  delle  spese 
pubbliche  significa  aumento  neirintensità  dei  bisogni  pubblici,  e 
questo  in  via  normale  è  la  conseguenza  di  una  cresciuta  attività  e 
ricchezza  privata,  onde  gli  uomini  chiedono  piìi  perfetti  e  copiosi 
servizi    pubblici,  disponendosi  nel  tempo  stesso  a  pagare    la    corri- 

1  -  Lezioni  di  scienza  dslle  finanza. 


spendente  maggior  somma  di  prezzi  o  tasse,  ovvero  fanno  consumi 
pili  copiosi  od  hanno  redditi  più  elevati,  siccliè  le  imposte  sui  con- 
sumi e  sui  redditi  danno  gitto  maggiore. 

Accade  però  non  di  rado  che  le  spese  pubbliche  crescono  momen- 
taneamente in  misura  straordinaria,  perchè  i  bisogni  pubblici  sono, 
per  circostanze  eccezionali,  divenuti  intensissimi  od  è  sorto  un  bisogno 
il  quale  deve  ad  ogni  costo  essere  soddisfatto,  sotto  pena,,  talvolta, 
della  scomparsa  medesima  dello  Stato.  Il  caso  tipico  è  quello  di  una 
guerra  di  difesa  delPindipendenza  nazionale  o  di  liberazione  di  tèrre 
irredente  dallo  straniero.  11  bilancio  della  spesa  presenta  allora  sche- 
maticamente le  seguenti  variazioni  in  anni  successivi: 

Spese      Incremento  ordin.     Incremento  straord.        Entrate         Disavanzi 

1913  milioni  2000  2000    — 

1914  „  2100  100  2100    — 

1915  „  3200  200  1000  2200  1000  '  ' 

1916  „  3300  300  1000  2300  1000 

1917  „  2400  400  2400    — 

1918  „  2500  500  2500    — 

Noi  vediamo  che  l'incremento  delle  spese  negli  anni  1914  e  seguenti, 
in  confronto  al  1913,  si  scinde  in  due  parti.  La  prima,  ossia  l'incre- 
mento costante  di  100  milioni  di  lire  all'anno,  è  cumulativa^  in  guisa 
che  nel  1918  l'incremento  totale  è  di  500  milioni  di  lire  all'anno. 
A  questo  incremento,  che  si  potrebbe  chiamare  anche  ordinario,  prov- 
vede l'incremento,  del  pari  ordinario ,  nelle  entrate,  le  quali  crescono,  \'^A\À/ 
per  le  ragioni  sovra  spiegate,  da  2000  a  2100,  2200,  2300,  2400,  e\>MA^ 
2500  milioni  di  lire.  Una  seconda  parte  dell'incremento  è  straordinaria 
ed  è  di  1000  milioni  annui  nei  due  anni  1915  el916.A  questo  incre- 
mento momentaneo  nelle  spese  non  risponde  uguale  incremento  nelle 
entrate;  le  quali  crescono  solo  in  guisa  da  coprire  Uincremento  ordi- 
nario. Onde  sorge  un  disavanzo  di  JL 000  milioni  in  ognuno  dei  due 
anni  1915  e  1916.  Il  i)roblema  della  finanza  straordinaria  degli  Stati 
è  appunto  quello  delle  maniere,  più  opportune  di  provvedere  al  disa- 
vanzo dei  2  miliardi  complessivi  dei  due  anni  1915  e  1916.  È  chiaro 
che  il  bilancio  ordinario  non  può  essere  adatto  a  sopportare  un  urto 
così  forte.  Il  problema  è  simile  a  quello  delle  aziende  che  producono 
servigi,  di  cui  viene  richiesta  una  quantità  massima  in  certe  stagioni 
(libri  scolastici  in  ottobre  o  novembre,  giocattoli  per  natale  e  capo 
d'anno),  in  certi  mesi  (i  mesi  di  mutamento  delle  stagioni  per  l'in- 
dustria della  sartoria),  in  certi  giorni  (liquidazione  di  fine  mese  in 
borsa  o  banca)  od  in  certe  ore  del  giorno  (dalle  11  alle  12  ordalie 
18  alle  20  per  l'industria  del  gaz,  quando  si  accentuano  i  consumi 
per  cucina,  e  vi  si  aggiungono  quelli  per  illuminazione).  È  evidente 
che  l'azienda  evita,  finche  può,  di  avere  disponibile  una  forza  pro- 
duttiva   in    tutte  le  stagioni,  in  ogni  mese,  in  ogni    giorno,    od    in 
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ogni  ora  del  giorno,  atta  a  dare  la  produzione  eorrispond<*nte  alle 
punte  massime  del  eonsumo.  Poiché  dovrebbe  avere,  ad  es.,  im 
capitale  di  100  sempre  impiegato,  mentre  esso  lavorerebbe  in  pieno 
solo  durante  le  i)unte  e  negli  altri  momenti  lavorerebbe  a  vuoto; 
o  rimarrebbe  inutilizzato,  gravando  oltremisura,  con  le  proprie  spene 
intiere  di  salari,  stii)endi,  interessi,  ammortamento,  su  una  massa  di 
[)roduzione  ristretta.  Di  solito  alle  punte  massime  dei  consumi  si 
provv^ede  con  una  produzione  ìnag^ore  del  coiisumo  nelle^jni^riime  e 
con  l'immagazzinamento  delPeccedenza  di  prodotto,  in  previsione 
delle  massime  (gas,  giocattoli,  libri  scolastici,  abiti  fatti),  ovvero  con 
l'assoldare  un  personale  straordinario  o  col  prohingare  le  ore  di  lavoro 
(sartoria,  confezioni,  liquidazioni  di  fine  mese)  o  col  cercare  di  ripar- 
tire  un  massimo  eccezionale  in  due  o  più  minori  massimi  (liquida- 
zioni  quindicinali  di  borsa  a  Londra  o  Parigi,  giornaliere  a  New-York, 
dove  per  il  cumulo  grande  degli  altari  l'unica  liquidazione  mensile 
sarebbe  fortissima),  ovvero  con  imitanti  sussidiari,  il  cui  costo,  almeno 
in  parte,  si  debba  sopportare  solo  durante  le  punte  (per  es.  impiantì'sus- 
sidiari  a  yappreJo_  a_gaz  povero  per  le  imprese  idroelettriche,  impianti  il 
cui  costo  è  costante  quanto  ad  interessi,  ammortamenti,  riparazioni,  ecc., 
ma  è  intermittente  quanto  a  carbon  fossile  o  gaz).  Queste  ed  altre 
sono  le  maniere  con  cui  le  imprese  private  provvedono  alle  i)unte 
massime  intermittenti  dei  consumi.  Anche  per  lo  Stato  si  deve  risol- 
vere il  medesimo  problema,  perchè  anche  i  bisogni  pubblici  hanno 
intensità  varia  e  in  certi  momenti  diventano  particolarmente  intensi, 
sicché  (TTmprovviso  e  tem[)oraneamente  la  spesa  cresce  a  dismisura. 
Nell'esempio  ora  fatto  si  suppose  crescesse  di  1  miliardo  annuo  per 
due  anni.  Ma  sono  cifte  puramente  ipotetiche:  si  può  andare  dalle 
poche  centinaia  di  milioni  sino  ai  5  o  6  miliardi  all'anno  e  piìi  in 
caso  di  guerre  tra  grandi  j)otenze.  , 

564.  Analogia  tra  le  spese  ordinarie  e  le  spese  in  conto  eser- 
cizio, le  spese  straordinarie  e  le  spese  in  conto  capitale.  —  A  spie- 
gare  meglio  il  concetto  delle  spese  straordinarie  si  può  osservare  che 
esse  può  reputarsi  stiano  di  Iruiitc-  alU'  sjx^c  ordinarie  dello  Stato 
nella  medesima  situazione  in  cui  in  lufazicjicla  j)ii\aia  li  ipese.  -  di 
esercizio  stanno  alle  spese  in  conto  capitale.  . 

Ili  una  tcnovia  sia  ])ul)l)lica  che  privata,  il  proprietario-esercente 
deve  far  fronte  a  due  ordini  di  spese.  Una  prima  spesa,  iniziale,  è 
quella  della  costruzione  della  linea  e  suo  arredamento  con  stazioni, 
materiale  mobile  ecc.  Supponiamo  che  questa  spesa  sia  stata  di 
100.000.000  di  lire.  Non  si  può  pretendere  che  il  traffico  resti' 
tuisca  in  un  anno  solo  tutti  questi  100  milioni  di  lire.  In  qualche 
raris^iSLO^^tras^) ,  può  darsi  che  la  domanda  di  un    servigio  o  prodotto 


sia  così  intensa  e  la  produzione  così  scarsa,  che  i  consumatori  deb- 
bono pagare  prezzi  elevatissimi,  bastevoli  a  restituire  in  nn  breve 
periodo  di  tempo  il  capitale  ai  produttori.  Si  narra  talvolta  di  vigne 
fecondissime  che,  in  tempi  di  prezzi  alti,  al  4^  anno  diedero  nn  rac- 
colto così  copioso  da  rimborsare  tutte  le  spese  d'impianto.  I)i^plito 
però  il  rimborso  avviene  in  un  più  lun^o  periodo  di  tempo,  uguale 
alla  durata  dell'impianto.  Nel  caso  nostro,  l'imprenditore  ferroviario 
calcola  che  il  prodotto  annuo  dell'esercizio  gli  dia,  oltre  l'interesse 
corrente,  che  supponiamo  sia  il  4  °/q,  quanto  basta  per  rimborsare  il 
capitale  speso  nell'impianto  in  50  anni.  Ed  allora  noi  avremo  due  conti: 
il  conto  capitale^  in  cui  si  segnano  a  spesa  i  100  milioni  spesi  inizial- 
mente, i  quali  hanno  per  controi^artita  la  ferrovia,  la  quale  vale 
precisamente  100  milioni;  ed  il  conto  esercizio,  in  cui  le  spese  saranno 
costituite  in  primo  luogo  da  L.  4.655«000  annue,  necessarie  per  pagare 
l'interesse  al  4/^1^  e  per  ammortizzare  in  50  anni  il  costo  d'imi^ianto 
di  100  milioni,  ed.  in  secondo  luogo  dalle  altre  spese  pel  personale, 
il  carbon  fossile,  le  riparazioni,  ecc.  ecc.,  dalle  quali  qui  si  fa  astra- 
zione. Tra  i  due  conti  capitale  e  di  esercizio  vi  è  un  rapporto  logico; 
poiché,  nel  1°  anno  di  esercizio,  l'imprenditore,  il  quale  incassa 
L.  4.655.000  per  pagare  l'interesse  e  l'ammortamento  del  capitale, 
ne  impiega  4.000.000  per  pagare  l'interesse  sui  100  milioni  di  costo 
capitale  della  ferrovia,  e  L.  655.000  per  rimborsare  una  prima  fra- 
zione del  capitale  speso.  N^el  successivo  anno,  il  conto  capitale  si 
riduce  a  L.  100.000.000  —  655.000  =  L.  99.345.000  ;  cosicché  ferma 
restando  l'annualità  di  L.  4.655.000  pagata  dai  consumatori  dei  ser- 
vizi della  ferrovia,  basterà  dedicare  L.  3.9 7 'i. 800  al  pagamento  degli 
interessi,  residuando  L.  681.200  per  il  rimborso  di  una  seconda  fra- 
zione del  capitale;  e  così  via  dicendo.  È  evidente  che  non  si  sareb- 
bero trovati  utenti  disposti  a  pagare  in  un  anno  solo  L.  100.000.000 
in  j)rezzi  iiubblici  per  l'uso  della  ferrovia,  bensì  se  ne  trovano  pronti 
a  pagare  ogni  anno  L.  4.655.000. 

Il  concetto  delle  spese  in  conto  capitale  e  in  conto  esercizio 
può  applicarsi  per  spiegare  la  distinzione  fra  spese  straordinarie  ed 
ordinarie  dello  Stato. 

Sarebbero  spese  in  conto  esercizio  i  2000,  2100,  2200,  2300, 
2400  e  2500  milioni  che  i  contribuenti  ogni  anno  pagano  per  far 
funzionare  la  macchina  statale,  per  ottenere  i  servigi  che  ogni 
anno  sono  richiesti:  di  giustizia,  di  sicurezza,  di  difesa  nazionale, 
di  viabilità,  di  trasporti  postali,  telefonici,  ferroviari.  Ogni 
anno  il  contribuente  desidera  quei  beni  pubblici  ed  ogni  anno  li  deve 
pagare  a  mezzo  di  tributi    permanenti. 

Ma,.  a_  periodi  indeterminati,  à  cittadini. od  i  loro  governanti  deli- 
berano che  si  abbia  a  condurre  una  guerra,  costruire  una     ferrovia, 


un  porto,  l)oiiili(;aic  NasLe  ])ciliidi,  fcc.  euc.  (^iie>>U*  ^i>l'.s«ì  .soijo  lallc 
in  conto  (;a|)itale,  perchè  ìa  guerra  può  essere  considerata  con»e  una 
.spesa  (l'impianto  Niello  Stato,  se  è  guerra  di  liberazione  dallo  stra- 
niero, odi  irni)ianto  di  uno  Stato  j)iiì  ampio,  se  è  guerra  di  conquista: 
ed  è  chiaro  cli(r  la  ferrovia,  il  porto,  il  terreno  '  conquistato  sulle 
paludi  hanno  o  deì)l)oiio  aNcic  un  valore  capitale  almeno  u<(uale 
alla  s[)esa  fatta. 

566,  Diverse  specie  di  spese  straordinarie.  Della  distinzione  fra 
le  spese  cosidette  riproduttive  e  quelle  improduttive. — (Queste  spese, 
le  (juali  vendono  a  turbare  il  normale  andamento  della  finanza,  che 
sono  analo<>he  alle  punte  massime  dei  (;onsumi  variabili  od  alle  sjiese 
messe  in  conto  capitale,  sono  svariatissiuu^  Di  solito  si  distiii<:ii<)no 
in  riproduttive  ed  improduttive. 

La  prima  categoria,  delle  spese  strft ordinarie  riproduttive,  meglio 
si  direbbe  «  delle  spese  riproduttive  in  senso  stretto».  Sono  quelle  le 
quali  negli  anni  successivi  si  suppone  siano  atte  a  dare  frutti  sqffi- 
cienti  a  restituire  in  un  dato  numero  di  anni,  cogli  interessi  correnti, 
la  spesa  fatta.  Tipica  è  in  questa  categoria  la  spesa  per  la  costruzione  di 
una  ferrovia.  Se  a  costruirla  ed  a  dotarla  di  (conveniente  materiale 
mobile  è  occorsa  una  si)esa  di  100  milioni  di  lire,  la  si)esa  straordi- 
naria o  in  conto  capitale  dicesi  rii)roduttiva,  i)erchè  si  supi)one  che 
l'esercizio  ferroviario  possa  dare  allo  Stato  una  somma  di  prezzi  pub- 
blici sufficiente  a  co])rire  le  spese  vive  di  esercizio  (personale,  com- 
bustibili, manutenzione  ecc.)  ed  a  lasciare  un  beneficio,  ad  es.,  di 
L.  4.055.000  uguale  all'interesse  ed  all'ammortamento  in  50  anni 
del  costo  capitale  (cfr.  §  77  e  564).  La  si)esa  riproduttiva  non  costa 
cioè  nulla  al  contrilmeute^  perchè  è  tale  che,  per  comperare  i  servigi 
dell'opera  pubblica  (ferrovia)  costruita  con  essa,  gli  utenti  sono  disposti 
a  i)agare  ogni   anno  tanto  che  basti  a  ricostituirla    coi  suoi  interessi. 

La  seconda  categoria  è  delle  spese  straordinarie  improduttive,  le 
quali  non  sono  feconde  di  redditi   p^-^^ '^^^^Tó ì..'  f'J?'ITiVÌ'"*''^Wj^|^jyg' Jff^p^cn 

della  condotta  di  una  guerra.  Se  uno  Stato  spende  1  miliardo  per 
una  guerra,  questa  spesa  non  è  feconda  di  maggiori  proventi  negli 
anni  successivi.  Lj  ferrovia  fruttta  prezzi  di  trasporto  di  merci  o 
di  viaggiatori;  la  guerra  non  procaccia  alcun  reddito  ])ecuniario.  Se 
vinto,  lo  Stato  anzi  dovrà  {«.ggiungere  alla  perdita  del  miliardo, 
quella  di  una  eventuale  indennità  al  vincitore  o  di  una  ])arte  del 
territorio  nazionale.  Se  vincitore,  l'indennità,  oltre  ad  essere  even- 
tuale, è  scarso  compenso  alle  spese  sostenute;  ed  il  territorio  con- 
quistato richiede  nuove  spese  per  essere  pacificato  e  valorizzato.  È 
spesa  improduttiva  anche  quella  per  la  costruzione  di  strade  pub- 
bliche ordinarie,  perchè  l'uso  di  esse  è  gratuito  ])er  gli  utenti  e    lo 


stato  anzi  si  accolla  le  spese  di  manutenzione.  Così  pure  la  spesa  per 
la  costruzione  di  edifici  scolastici,  poiché  il  provento  delle  tasse,  che 
del  resto  non  esistono  nelle  scuole  elementari,  non  è  neppure  quasi 
mai  suftìciente  a  coprire  le  spese  del  corpo  insegnante. 

566.  Come  la  distinzione  sia  teoricamente  insussistente.  —  Sen- 
nonché il  contrasto  fra  spese  straordinarie  riproduttive  ed  improdut- 
tive è  in  prima  approssimazione  tutt'affiitto  formale.  Se   noi    suppo- 
niamo invero,  come  si  conviene  in  un  primo  momento,  che  si    com-     - 
piano  solo  quelle  spese  straordinarie  che  sono  reputate  e    che    sono  ^ 

necessarie  e  giovevoli  alla  collettività,  allora  è  chiaro  che  sono  ugxi ai- 
mente  liproduttive: 

—  le  spese  per  la  costruzione  di  ferrovie,  o  di  porti  o  per  la 
bonifica  di  paludi,  perchè  esse  frutteranno  un  reddito  netto  suffi- 
ciente a  pagare  l'interesse  o  l'ammortamento  del  capitale  d'impianto  ; 

—  e  le  spese  per  la  condotta  di  una  guerra,  i)erchè  questa 
frutterà  quei  tali  beni  dell'indipendenza  o  della  espansione  nazionale, 
il  cui  godimento  era  desiderato  dai  popoli,  godimento  che  i  popoli 
ritengono  abbia  un  valore  economico  almeno  uguale  al  costo  della 
guerra  ; 

—  e  le  spese  per  la  costruzione  di  strade  pubbliche  o  di 
scuole,  perchè  i  servizi  della  viabilità  e  dell'istruzione  hanno  un 
pregio  che,  se  fosse  valutato  in  moneta,  sarebbe  di  nuovo  almeno 
uguale  al  costo  soi)portato. 

Che  in  certi  casi,  come  nelle  ferrovie,  il  vantaggio  sia  apprez- 
zato  e  pagato  dagli  utenti  sotto  forma  di  prezzo  pubblico  e  le  ferrovie 
diano  quindi  unrea(ìit<)  nt^tto;  ineutiv  il  v;iiit;i.i;-^i(»  (I(^]la  ,mieira  o 
della  strada  o  delhi  scuola  e  ideale,  nou  e  valutato  in  moneta  ed  è 
pagato  gai  contriiuffiiti  coiTlé  imposte  è  ditìereiiza,  estrinseca  e  for- 
jn ale.  T r att^Sf P h\u  una  piu^ataJtoersità  nel  metodo  tecnico  di  riparti- 
zione dei_costi  :  nell'un  caso  coni  prezzi  pubblici,  onde  la  ferrovia 
pare  feconda  di  un  reddito  netto  pecuniario  per  lo  Stato  ;  nell'altro 
caso  con  le  imposte,  onde  la  guerra  o  la  scuola  sembra  infeconda 
di  reddito  pecuniario.  Mentre  in  realtà  il  reddito  vero  consiste 
nella  massa  dei  servigi  che  utenti  o  contribuenti  ottengono  :  di  tra- 
sporto dalla  ferrovia,  di  indipendenza  ed  unità  nazionale  dalla  guerra, 
di  viabilità  dalla  strada.  Alcuni  di  questi  servigi  si  usano  negoziare 
e  pagare  in  lire  e  centesimi  ed  allora  si  dice  che  danno  un  reddito 
pecuniario;  altri  no  ed  allora  sembra  che  reddito  non  esista.  Appa- 
renza falsa,  che  il  reddito  sta  nel  godimento  dei  servigi,  ed  il 
loro  apprezzamento  monetario  è  un  puro  mezzo  tecnico  per  misurare 
l'ammontare  dei  godimenti.  Ma  dal  fatto  che  talvolta  come  nel  caso 
delle  guerre  e  delle  strade  e  delle  scuole,  la  misurazione  non  si  può 


fare,  non  si   può  lo<(ic.arnente  dcdmie  che  godimento  e    reddito    non 
Cvsistano. 

567.  In  seconda  approssimazione  si  distingue  tra  spese  corret- 
tamente od  erroneamente  calcolate.  Ma  né  questa  né  l'altra  distinzione 
é  peculiare  alle  spese  straordinarie  dello  Stato.  Imp9rtanza  rispettiva 
delle  diverse  specie  di  errori:  commessi  nei  bilanci  della  <(uerra, 
delle  opere  pubbliche  e  della  pace  sociale.  —  Adiuuiue  la  distin- 
zione tra  spese  im[)ioduttive  e  iipro<luttive  è  in  una  prima  appros- 
simazione insnssistente.  Se  di  essa  si  vuol  cercare  il  valore,  dobbiamo 
in  una  seconda  approssimazione^  notnre  clu^  le  spese  fatte  in  conto 
capitale  talvolta  danno  rcildito  e  tMlaltra  no.  Accade  offni  giorno 
che  gli  imprenditori  errino  <'  t;i((  iano  irn])ianti  indnstriali,  mossi  da 
grandi  speranze  di  utili  e  poi  questi  non  vengano.  Allora  si  dice 
che  la  tale  impresa  è  improdnttiva;  il  che  è  un^iltra  maniera  di 
esprimere  il  concetto  che  si  tratta  di   nn  impianto  sbagliato. 

Simiglianti  errori  commettono  spesso  i  governanti.  Ma  li  com- 
mettono, è  importantissimo  notarlo,  in  tutti  i  cam^n,  sia  delle  sx^ese 
cosidette  improduttive  come  di  quelle  riproduttive.  Fanno  guerre 
inutili  o  dannose,  costruiscono  ferrovie  elettorali,  ampliano  porti,  in 
cui  approdano  solo  navi  sovvenziate,  erigono  edifici  per  ginnasi  o 
licei;  dove  vi  è  sovraproduzione  di  licenziati  e  laureati.  È  certo 
che  in  questi  casi  non  vi  ha  reddito,  od  il  reddito  non  basta  a 
remunerare  il  capitale  d'impianto.  Ma  l'improduttività,  ripetasi,  si 
ha  tanto  rispetto  al  reddito  pecuniario  della  ferrovia,  come  al  red- 
dito psichico  della  guerra  o  della  scuola.  La  ragion  di  distinguere 
non  sta  neirindole  della  spesa,  ma  nell'aver  sbagliato  i  coati  della 
sTjgsa. 

Laonde,  volendo  distinguere  in  categorie  le  si)ese  straordinarie, 
si  potrebbero  ripartire  :  ' 

in  primo  luoao  in   spese  : 

1)  il  cui  costo^anuuo  sarà  jQiijiifìj;;tP  ^^^^  '^   l)ro vento  dei  prezzi    rlAi// 
pubblici  i)agati  dagli  jitenti,  categoria  corrispondente  all'incirca  alle_ 
spese  cosidette  1  ri  produttive;  ^ 

2)  il  cui  costo  annuo  sarà  cojjerto  in  parte  con  il  provento 
delle  tasse  e  dei  contributi  degli  utenti  ed  ixL-tulite  con  le  imposte 
pagate  dai  contribuenti,  categoria  che,  secondo  la  terminologia  nor- 
male, si  direbberof  parzialmente  riproduttive;) 

3)  il  cui  costo  annuo  sarà  coperto  totalmente  con  le  imi)Oste; 
categoria  che  si  usa  chiamare  di  spese  improduttive.) 

La  quale  classificazione  delle  spese  straordinarie^è  precisamente 
quella  che  già  nell'introduzione  si  istituì  in  seno  ai  bisogni  pubblici 
ordinari   {§  13)  ;  laonde  meglio  si  vede  che  il  criterio    di  distinguere 


tra  bisogni  i)iibl)lici  ordinari  e  straordinari  e  spese  pubbliche  ordi- 
narie e  straordinarie,  non  sta  nella  loro  diversa  indole  ma  nella  loro 
diversa  intensità  e  ripartizione  nel  tempo:  nniformamente  intensi  e 
ripartiti  i  bisogni  ordinari,  disformi  e  intermittenti  gli  straordinari j 

in  secondo  luogo  in  spese:  f; \ 

1)  correttamente  o  '  '  ^  ì 

2)  erronea^T^^ente  calcolate  in  guisa  clie,  nell'un  caso  si  ottenga 
e  nell'altro  non  si  raggiunga  il  reddito  pecuniario  od  il  reddito  psi- 
chico o  benetìcip  o  servigio  non  direttamente  valutato  che  si  sperava. 
La  qual  distinzione  non  coincide  affatto  con  la  precedente;  ognuna 
delle  categorie  prima  istituite  potendo  dar  luogo  a  calcoli  corretti 
od  erronei.  E  neppure  è  una  peculiarità  delle  spese  straordinarie,  che 
calcoli  bene  e  male  fatti  si  hanno  altresì  per  le  spese  ordinarie  dello 
Stato  e  benanco  per  le  spese  in  conto  capitale  e  in  conto  esercizio 
degli  imprenditori  e  x)er  quelli  dei  pi  i  vati;  i  quali  commettono  nume- 
rosissimi ed  indicibili  errori  ogni  giorno  della  lor  vita.  Questa  sola 
differenza  essendovi  tra  gli  errori  degli  imprenditori  privati  e  quelli 
dell'imj^renditore  pubblico:  che  i  primi  errori  sono  scontati  i^reva- 
lentemente  da  coloro  che  li  commettono;  mentre  i^secondi  sono  com- 
messi dai  governanti  e  pagati  dai  governati.  Chi  pensa  che  spesso 
la  j;;x)lontà  de^i  goveiTianti  é  tutt^aff'aUo  diversa  d^  quella  dei  governati, 
reputerà  che  la  differenza  sia  invero  capital  issi  ma.  Ma  su  di  essa  e 
sulle  imi)()rtantissime  illazioni  che  se  ne  possono  trarre  in  uìateria 
di  statizzazioni  o  di  giudizio  sulle  spese  pubbliche,  non  è  questo  il 
luogo  di  intrattenerci. 

Basti  notare  che^  a  norma  dell'esperienza,  gli  errori  debbono, 
per  quant'è  alle  spese  pubbliche,  essere  probabilmente  i^iii  im- 
])ortanti  per  i  bilanci  della  guerra  che  jmr  i  bilanci  della 
. M<pace,  sovratutto  perchè  i  primi  bilanci  giungono  a  cifre  assolute 
più  alte.  In  uno  Stato  in  cui  il  bilancio  ordinario  della  guerra 
e  della  marina  giunga  ad  un  miliardo,  mentre  i  bilanci  dei  la- 
vori pubblici,  dell'agricoltura,  industria  e  commercio  e  dell'istru- 
zione giungono  solo  a  600  milioni,  un  errore  di  una  decima  parte 
in  ognuno  di  essi,  darà  luogo  ad  una  perdita  pel  primo  di  100 
milioni  e  i^ei  secondi  di  soli  60  milioni  di  lire.  Sembra  inoltre  dif- 
fìcile che  i  costi  delle  iniziative  economiche  degli  Stati  —  ferrovie, 
porti,  canali,  bonifiche  ecc.  — abbiano  raggiunto  in  passato  e  possano 
raggiungere  in  avvenire  altezze  comparabili  a  quelle  dei  costi  della 
guerra  ;  potendo  ben  dirsi  che  se  queste  hanno  fatto  crescere  di 
miliardi  i  debiti  pubblici,  quelli  li  hanno  aumentati  di  centinaia  di 
milioni;  sicché  è  cresciuto  il  rischio  delle  spese  erronee.  Questa 
l)are  sia  la  ragione  per  cui  comunemente  si  connette  l'idea  di  spesa 


<(  iiiii)ro(lLittiva  »  ai   bilanci  delia  f^uerra;  ossia  la  vistosità  iiiag^^ioie 
delle  sptiStó  militari  e  quindi  degli  errori  ad  esse  relative. 

Un'altra  ra^^ione  per  eiii  il  carattere  di  «  improduttivo  ^^  o 
mejjjlio  si  direbbe  di  «  erroneo  »  si  connette  più  specialmente  al  con- 
cetto delle  si)ese  militari  che  delle  opere  pubbliche,  sta  in  due  opposte 
mutazioni,  le  quali  ogjL^i  si  vegj^ono  intervenire  nell'altitudine  della 
mente  umana,  ris[>etto  ai  diversi  ordini  di  spese.  Da  un  lato  gli 
uomini,  i  quali  ai)partengono  a  paesi  imlmitnali,  contemjdano  con 
crescente  aborrimento  i  danni  (bdla  guerra  e  sono  indotti  a  conside- 
rarle inutili,  salvo  i  casi  in  cui  sia  davvero  in  gioco  l'indipendeza 
nazionale,  ed  a  preferire  altre  maniere  jmi  gentili  di  risolvere  i  con- 
flitti fra  le  nazioni;  quindi  sono  tratti  a  reputare  in  crescente  pro- 
porzione erronee  le  spese  che  si  fanno  per  la  condotta  della  guerra. 
D'altro  canto,  accade  che  talune  ferrovie  od  altre  opere  pubbliche, 
le  quali  sull'inizio  erano  parse  elettorali  ed  erano  state  condannate 
come  errori  economici,  coll'andar  degli  anni,  forse  di  molti  anni,  ino- 
pinatamente, per  il  crescere  della  popolazione  e  della  ricchezza,  con- 
seguente solo  in  parte  al  compimento  della  ferrovia  o  dell'o[)era  pub. 
blica  istessa,  diventarono  redditizie.  L'errore  primitivo  non  fu  tolto; 
ma,  per  il  sopravvenire  di  nuove  circostanze,  i  suoi  effetti  più  non 
si  sentono;  talché  l'oi)iuione  pubblica  è  indotta  a  considerarlo  con 
occhio  più  mite,  laddove  guarda  con  fastidio  crescente  agli  errori 
che  si  commeffcono  nei  bilanci  della  guerra. 

Nelle  osservazioni  ora  fatte,  non  si  disse  degli  erroij «Jiuovisi. 

simi  »,  i  quali  si  commettono  e  si  andrannb  commettendo  nei  bilanci 
della  cosidetta  «  pace  sociale  »  per  donar  pensioni  ai  vecchi  poveri, 
ed  agli  invalidi,  soccorsi  ai  malati  od  infortunati,  per  garantire 
lavoro  ai  disoccu[)ati,  ecc.  ecc.  Qui,  se  non  si  usa  molta  prudenza, 
gli  errori  col  tempo  possono  cumularsi  più  che  non  joj.i  jeu:rorL^^^/t^^ 
e  lasciare  tristi  eredità  di  miliardi  di  debito  pubblico  agli  Stati  ;  e 
quel  che  più  monta,  di  degenerazione  ed  imprevidenza  ai  4104)0! i.  È 
dubbio  quale  dei  due  errori  sia  maggiormente  pernicioso,  se  l'esa- 
gerazione dei  bilanci  della  guerra,  la  quale  eccita  lo  scatenarsi  ed  il 
rivivere  degli  istinti  ferini  umani,  con  la  sostituzione  della  preda 
al  lavoro  nella  conquista  della  ricchezza  ;  ovvero  l'esagerazione  dei 
bilanci  della  pace  sociale,  la  qualtì,  iuduce  l'uomo  medio  all'ozio, 
assicurandogli  panem  et  circenses  a  spese  degli  altri  uomini.  Ragion 
vorrebbe  che  non  si  commettessero  errori  ne  in  un  campo  uè  nell'altro  ; 
ma  sembra  che  la  seconda  specie  di  errori  sia  stata  più  frequentemente 
causa  di  rovina  e  di  decadenza  ai  popoli  ed  agli  imperi,  come  quella 
che  più  rapidamente  uccide  ogni  senso  di  vigoria  e  di  indipendenza 
nell'animo  \imano. 
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Sezione  Seconda. 


Classificazione  delle  entrate  straordinarie. 
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568.  Classificazione  delle  maniere  di  sopperire  alle  spese  stra- 
ordinarie. —  Dimodoché,  rispetto  alle  spese  sti aordinai ie,  importa 
sovratutto  affermare  che  esse  hanno  per  caratteristica  di  essere  distri- 
buite irregolarmente  nel  tempo,  in  guisa  da  far  salire  provvisoria- 
mente il  fabbisogno  dello  Stato  ben  oltre  la  quantità  normale.  Ed  il 
problema  che  dobbiamo  risolvere  è,  come  già  dicemmo^  della  migliore 
maniera  di  coprire  siffatto  straordinario  fabbisogno.  Yolendo  di  queste 
maniere  ordinatamente  discorrere,  così  se  ne  potrebbe  tentare  una 
classificazione: 

a)  utilizzazione  del  margine  di  bilancio.  Il  bilancio  normale 
può  cioè  presentare  uh  margine  tra  le  entrate  e  le  uscite  in  guisa 
che,  essendo  le  entrate  di  2100  milioni  e  le  spese  di  2000  milioni,  si 
possano  dedicare  100  milioni  alla  copertura  di    spese    straordinarie; 

hj  utilizzazioni  degli  avanzi  eli  cassa^  e  si  j^uò  avere  quando, 
pur  essendo  il  bilancio  normale  in  pareggio,  di  2000  all'entrata  contro 
2000  all'uscita,  10_Q_jdei  milioni  stanziati  all'uscita  non  si  possono 
jj^vAùerogare  o  deliberatamente  se  ne  rinvii  l'erogazione,  allo  scoilo  di 
avere  provvisoriamente  disponibili  100  milioni  per  la  spesa  straor- 
dinaria ; 

e)  economia  nelle  spese  ordinarie^  la  quale  si  ottiene  rinunciando 
addirittura  a  fare  100  milioni  di  spese  ordinarie,  ed  erogandoli  a 
'  copertura  deiinitiva  di  spese  straordinarie.  Di  questa  stessa  specie 
ft-T^^  l'economia  nelle  spese  ordinarie  che  si  sarebbero  fatte  iìdando  nel- 
l'incremento del  gettito  delle  entrate  ordinarie^; 

d)  uso  del  tesoro  di  guerra,  che  s^era  previamente  accumulato 
all'uopo;  AjXaaaaNk^^^ 

e)  vendita  di  beni  patrimoniali,  con  la  quale  si  diminuisce  di 
altrettanto  il  patrimonio  dello  Stato; 

fj  imposte  straordinarie; 
g)  prestiti. 
Delle  quali  maniere  di  far  fronte  alle  spese  straordinarie  discor- 
reremo ora  partitamente,  soffermandoci,  come  è  naturale,  sovratutto 
sulle  ultimi  due,  delle  imposte  straordinarie  e  dei  prestiti,  che  sono 
in  sostanza  le  sole  veramente  serie. 

W'^aMaj^  Ha 
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CAPITOLO    II 


Avanzi,  economie,  tesori  di  guerra  ed  alienazioni 

patrimoniali. 


569.  Utilizzazione  del  margine  di  bilancio.  —  Uno  Stato  può 
avere  un  bilancio  normalmente  fissato  in  2100_  milioni  di  lire  alPen- 
trata  e  2000  milioni  all'uscita.  Il  margine  di  100  milioni  può  essere 
dedicato  a  coprire  altrettanto  ammontare  di  spese  straordinarie. 
Subito  si  nota  clie  questo  ammontare  non  può  essere  molto  rilevante, 
poiché  non  è  supponibile  che  i  contribuenti  si  adattino  a  pagare 
ogni  anno  imposte  molto  superiori  al  fabbisogno  normale  dello  Stato 
solo  per  parare  all'eventualità  di  spese  straordinarie,  la  quale  non 
si  sa  se  possa  verificarsi.  Ed  è  dubbia  assai  la  convenienza  di  un 
siffatto  margine,  essendo  risaputa  l'influenza  nefasta  degli  avanzi  di 
bilancio,  che  sono  incitamento  ai  governanti  a  spendere,  ai  burocrati 
a  chiedere  aumenti  di  salario,  ai  parassiti  a'  pretendere  nuove  elemo- 
sine pubbliche  (cfr.  §  32).  L'avanzo  o  margine  di  bilancio  non  dura  alla 
lunga,  ingoiato  come  è  dalle  spesechela  conoscenza  del  margine  provoca; 
onde  è  assai  più  dannoso  del  disavanzo,  il  quale  almeno  ha  la  virtti 
di  indurre  airemenda  i  peccatori  e  di  ristabilire  l'equilibrio  nel 
bilancio,  che  è  la  cosa  sovra  ogni  altra  desiderabile. 

Talché  si  può  concludere  che  in  uno  stato  ben  governato,  in 
cui  si  cerchi  di  evitare  sprechi  e  false  spese,  non  devono  esistere 
avanzi  di  bilancio  atti  a  far  fronte  a  spese  veramente  straordinarie.  Si 
può  liconoscere  invece  l'opportunità  di  conservare  un  margine  di  bilancio 
I)er  quelle  spese  straordinarie  che  non  sono  tali  se  non  in  apparenza 
e  che  per  essere    ordinarie    nel  genere    e  straordinarie  nella  specie, 
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taluno  ha  cliiainato  straordinarie  ricorrenti.  Non  tutti  gli  anni  avven- 
gono grosse  inondazioni  nel  Veneto  ;  e  perciò  le  spese  che  per  tal 
causa  lo  Stato  sopporta  devonsi  considerare  ?ie^^a  .s'pecie  straordinarie. 
E  neppure  ogni  anno  il  territorio  italiano  è  funestato  da  terremoti,  o 
da  sommosse  popolari  o  da  commovimenti  di  operai  e  contadini,  che 
richieggano  insolito  spiegamento  di  forza  pubblica,  come  non  in  ogni 
anno  un  paese  dominatore  di  molte  colonie  deve  sopprimere  una  sol- 
levazione generale  delle  razze  soggette.  Ma  ogni  anno  Funa  o  l'altra 
di  queste  spese  dovrà  compiersi  ;  laonde  esse,  se  sono  straordinarie 
una  per  una  considerate,  più  non  sono  tali,  ove  siano  guardate  nel 
complesso.  Così  non  ogni  anno  si  dovranno  cambiare  contemporane- 
amente i  fucili  all'esercito,  o  trasformare  le  artiglierie  o  rinnovare 
la  marina  da  guerra;  ma  ogni  anno  or  l'una  or  l'altra  di  queste 
trasformazioni  belliche,  in  tutto  od  in  parte,  dovrà  essere  compiuta. 
Sarebbe  assui'do  ricorrere  ogni  anno,  per  oneste  si)ese  straordi- 
narie  variabili  nella  specie  e  costa u ti  nel  genere,  ?a\  imnv)ste  straor- 
dinarie  od  a  prestiti.  Le  prime  sarebbero  straordinarie  di  nome 
ed  ordinarie  di  fatto;  i  secondi  ben  presto  finirebbero  per  cumularsi 
oltremisura  e  per  far  scendere  in  basso  il  credito  pubblico.  Talché  il 
bilancio  normale  deve  essere  così  calcolato  da  coprire,  insieme  con  le 
ordinarie,  anche  queste  spese  straordinarie  ricorrenti.  Qui  non  v'è  mar- 
gine di  bilancio,  che  possa  far  paventare  pericoli  di  disavanzi  futuri, 
poiché  si  sa  che  il  cosidetto  margine  è  destinato  a  priori  al  soddisfaci- 
mento di  quei  bisogni  straordinari  ricorrenti,  per  cui  si  fa  anzi  apposito 
stanziamento.  Cosicché,  supponendo  che  si  compiano  solo  le  spese  che 
sono  realmente  ritenute  necessarie  od  utili  alla  collettività,  il  tipo  del 
perfetto  bilancio,  dello  Stato,    é  il  seguente: 

Entrate  Uscite 

Entrate  normali     L.  2.000.003.000        Spese   ordinarie  *      L.  1.700.000.000 

straord.  ricorrenti      „      300.000.000 


2.000.000.000 


11  quale  bilancio  peifetto  non  dà  avanzi,  pericolosi  perchè  stii 
molatori  di  spese  inutili  e  promotori  di  disavanzi;  e  neppure  disa- 
vanzi, i  quali  sono  per  definizione  dannosi.  Lo  spettro  del  disavanzo 
è  utile  sia  sempre  presente  ed  imminente,  cosi  da  persuadere  ai 
governanti  la  opportuna  economia  nell'uso  del  pubblico  denaro. 

570.  —  Utilizzazione  degli  avanzi  di  cassa  —  Il  bilancio  di 
cui  sopra  si  é  parlato  é  il  bilancio  cosidetto  di  competeva  e  cioè 
quello  che  comprende  all'attivo  tutte  le  entrate  ad  al  passivo  tutte 
le  spese  che  fanno  carico  ad  un  determinato  esercizio. 

Il  bilancio  sovra  descritto  in  perfetto  pareggio  vuol  dire  che. si 
debbono  incassare  2  miliardi  e  si  debbono  pagare  2  miliardi     di    lire 
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ili  un  (lato  (VH(M]CÌzJ(>.\  Può  (laisi  [H'H)  die,  se  (li  fatto  >i  iii(;i>saiio 
tutti  i  2000  milioni  che  sì  ha  dirdìo  di  lUiiassai^,  Hi'  ì?roghiiio'"(!i 
J'aWi  solo  1  SOO  *'^Jt'"HÌi,,dfi^;itf,|ttf,|J|ihft|j^g  dovete  di  pagare;  cosiccliè 
risulta  un  nraì:^,za.AÌ£assj3UÌÌì^^()  milioni  m  lire?  béco  lo  scTieina  dei 
(lue  bilanci  di  compet(;nza  e  di  cassa  :  , 

Bilancio    di  competenza        1 
hntrata     L.  2.000.000.000  Uscita        L.  2.000.000.000 

Bilancio    dì  cassa 
Incassi      L.  2.000.000.000  Pagamenti  L.   1.800.000.000 

Avanzo  di  cassa    „      200.000.000 


„  2.000.000.000 

XJi^Wtkìi/^)  (li  (u(.ss((  ìiou.  e  uu  velo  ;i\;in/o,  poiché  risulta  solo  dal 
fatto  che  iieir(\s(n('i/.io  19i.>-1914  (in  Italia  Tesercizio  finanziario  va 
dal  1  luglio  d'ogni  anno  al  30  giugno  dell'anno  successivo),  ad  es., 
non  si  sono  erogati  tutti  i  2000  milioni  che  si  dovevano  spendere, 
bensì  solo  1800;  onde  rimasero  in  cassa  2()Q^mJioni.  Ma  poiché  quei 
200  milioni  si  dovranno  spendere  poi,  appena  si  potranno  fare  i  paga- 
menti delle  spese  già  stanziate,  essi  non  sono  vero  avanzo  disponibile 
per  mioin  fini  pubblici,  ma  una  semplice  disponibilità  momentanea  di 
cassa^  che  in  seguito  dovrà  pero  essere  consumata  per  i  pagamenti, 
già  stanziati,  ma  non  poUtti  eseguire  nel  1913-91^uSe  le  spese  si 
potessero  abolire  col  rinviarle,  l'erario  avrebbe  una  effettiva  disponibilità 
di  200  milioni.  Ma  quod  differtur  non  aufertur;  la  spesa  ordinària 
dovrà  ugualmente  farsi,  sebbene   in  ritardo. 

Certo  è  però  che,  momentaneamente,  lo  Stato  puì)  disporre  di 
quei  200  milioni  di  lire  per  provvedere  ad  una  spesa  straordinaria, 
che  insorga  nel  1913  914,  salvo  poi  a  cercare  dopo  i  mezzi  onde  far 
fronte  alla  spesa  ordinaria  posposta.  Trattasi  di  espediente  momen- 
taneo^ il  quale  può  essere  vantaggioso,  in  quanto  '\  ita  la  necessità 
di  dover  fare  nel  1913-914  un  prestito  oneroso  per  provvedere  alla 
spesa  straordinaria,  mentre  si  hanno  disponibili,  i  200  milioni  del- 
l'avanzo di  cassa.  È  vero  che  al  prestito  si  dovrà j;i correre  nel  1914-915 
al  momento  di  j)agare  la  spesa  prorogata;  ma  intanto  si  siirà^eerta- 
mente  risparmiata  un'annata  di  interessi  ;  e  potrà  anche  darsi  che 
la  fortuna  assista  l'erario,  quando  nel  1914-915  le  entrate  si  elevino, 
])er  circostanze  eccezionali' —  scarsezza  del  raccolto  interno  di  grano, 
onde  riscossioni  cospicue  di  dazio  sul  grano  estero,  gettito  notevole 
dell'imposta  di  successione  e  del  lotto  ecc.  ecc.  —  da  2000  a  2200 
milioni,  in  guisa  da  far  fronte  alle  spese  normali  di  2000  milioni 
del  1914-915  e  piìi  ai  200  milioni  di  spese  prorogate  del  1913-914. 
^<^;1  qiiaLiiaso  l'aver  fatto  ricorso  all'avanzo  di  cassa  per  coprire  la 
spesa  straordinaria  del  1913-914  evitò,  il  pericolo  di  un  avanzo  nel 
1914-915^^0,iueglio.  il^jti.Ujò,J'.3'Jiinzo  stesso  4  coxn-ire  il  debito    della 
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spesa  prorogata,  sottraenciolo  alle  cupidigie  dei    parassiti    divoratori 
degli  avanzi  di  bilancio. 

Gli  avanzi  di  cassa  possono  essere  dovuti  ad  impossibilità  di 
erogare  di  fatto  le  sommo  stnnziate  in  bilancio,  come  quando  non  si 
potè"couipìere  ed  a  fortioii  pagaie  una  bonifica,  una  strada,  un  rim- 
boschimento, un  edificio, per  cui  s'era  predisposta  la  somma  occor- 
rente nel  bilancio  normale.  Sono  centinaia  di  milioni  di  lire  di  spesa 
che  per  tali  motivi  si  prorogano  negli  Stati  moderni,  il  tempo  tecnico 
effettivo  essendo  piti  lungo  del  previsto^  essendo  difficile  talora  appron- 
tare il  personale  tecnicamente  capace  al  compimento  dell'oiDera  e 
prorogandosi  i  lavori  per  le  lungaggini  delle  formalità  burocratiche. 
Tal  altra  volta  gli  avanzi  di  bilanci  sono  voluti  appunto  per  procac- 
ciare all'erario  il  modo  di  fronteggiare  la  spesa  straoidinaria  ;  §-^i^ 
scelgono  in_  tal  caso  le  spese  che  appaiono  meno  urgenti  in  confronto 
all'urgenza  della  spesa  straordinaria.  -^.—  — -=^  • .. -, 

fi  Poiché  nei  bilanci  degli  Stati  moderni^  mostruosi  bilanci  di    2, 

i  Itì    ^^  ^'  ^^  miliardi  di  lire  all'anno,  si  annidano  centinaia  di  milioni  di 
|r4g?    spese    inutili,    prorogabili    senza    danno,    può  darsi  che  la  proroga, 
dovuta  all'urgenza  di  una  spesa  straordinaria^  preluda  alla  soppressione 
della  falsa  spesa  ordinaria.  Nel  qual  caso  i  contribuenti  otterrebbero 

il  vantaggio  di  non  essere  vessati  da  nuove  imposte  pei  la  copertura 
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della  spesa  straordinaria,  con  la  semplice  rinuncia  ad  una.  spesa  ordi- £.[^yvv-^-i, 
naria  inutile,  che  prima  si  faceva  non  perchè  i  consociati  ne  sentis- 
sero il  bisogno,  sibbene  soltanto  perchè  essa  era  bisognevole  a  coloro  a 
cui  favore  la  spesa  era  fatta.  .  i 

571.  Economìa  nelle  spese  ordinarie.  —  L'ayjLiazQ  di  cassa  nasce 
quasi  sempre  dalla  impossibilità  di  comi)iere  in  tempo  le  spesegià 
deliberate;  1' eei)jtio mia  sorge  dalla.  soppi:essÌQjie,  ^  aallà  ^voroga,, voluta 
di  spese  che  si  ^^alèbiiéi'a  l^^'i^j^  1»!'"^^^'  CMzzo  deliberatamente 
usato  per  creare  un  margine  di  bilancio  che  non  sarebbe  altrimenti 
esistito.  Durante  la  guerra  di  successione  spagnuola  in  Piemonte  e 
sovratutto  durante  il  periodo  che  culminò  nell'assedio  di  Torino,  nella 
tenace  difesa  di  Vittorio  Amedeo  II,  e  negli  eroismi  di  Pietro 
Micca  e  dei  numerosi  ignoti  suoi  compagni,  furono  ridotte  le  spese 
allo  stretto  necessario.  Dai  princij)i  del  sangue,  il  cui  appannaggio 
fu  ridotto  di  un  quarto,  al  sovrano,  le  cui  spese  i)ersonali  furono 
falcidiate,  agli  alti  funzionari  ed  agli  impiegati  tutti,  i  quali  rimasero 
per  anni  ed  anni  in  credito  di  cospicui  arretrati,  ai  fornitori  della 
casa  reale,  agli  ufficiali  superiori  dell'esercito  appartenenti  alla  nobiltà 
piemontese,  tutti  si  videro  falcidiati  e  prorogati  gli  stipendi  ed  i 
crediti;  cosicché  si  può  calcolare  che  l'erario  abbia  fatto  un  risparmio 
effettivo  di  circa  4-5  milioni  di  lire  piemontesi,  non   piccola   somma 


15 

ove  sia  confiòiitata  ad  un  costo  totale  della  guerra  di  112  milioni,  a 
cui  si  i)rovvide,  oltreché  con  4-5  milioni  di  economie,  con  18  milioni 
di  prestiti  e  con  89  milioni  di  imposte  straordinarie  e  di  sussidi 
delle  j)otenze  alleate  (1).  Ma  erano  tempi  eroici;  i  quali  risorsero 
durante  la  guerra  dell'indipendenza  nazionale  e  di  nuovo  si  videro 
quando  il  Giappone  combattè  la  guerra  di  riscossa  dell'Oriente  contro 
la  prepotenza  moscovita.  Nei  tempi  eroici,  accade  che  j^ servitori  dello 
Stato  siano  lieti  di  servirlo  con  la  paga  dimezzata,  sicché  l'erario 
può  trovai'e  nel  bilancio  ordinario  parte  dei  mezzi  per  la  condotta 
della  guerra. 

Nei  paesi  civili  e  nei  momenti  in  cui  è  affinata  la  coscienza  di 
classe  tra  i  burocratici  ed  i  fornitori  dello  Stato,  appare  difficile 
impresa  ricorrere  a  queste  maniere  di  economie.  Gli  imi)iegati  i)ub- 
blici  osservano  e  nj3n  a  torto,  a  .si ietto  ligor  di  logica,  che  se  un'im- 
posta deve  essere  istituita  per  la  condotta  della  guerra,  dessa  deve^ 
gravare  sii__  tutti,  i  cittadini,  ne  deve  abbattersi  odiosamente  sui  soli 
loro  stipendi  ;  i  cooperatori  protestano  pei  la  minaccia  alla  consueta 
imbandigione  di  opere  pubbliche  a  prò  delle  cooperative  di  lavoro; 
i  fornitori  dello  Stato  s'approfittano  delle  sue  urgenze  per  estorcere 
prezzi  di  monopolio.  Ed  a  rendere  la  guerra  simpatica,  i  governanti 
si  affari naijo  a  dichiarare  che  essa  dovrà  essere  condotta  a  tei  mine 
senza  imposte  né  prestiti  e  senza  interrompere  o  diminuire,  anzi  cre- 
scendo i  consueti  stanziamenti  di  spesa  per  ognuna  delle  pubbliche 
amministrazioni.  Sombra  perciò  difficile  che,  laddove  non^sj.a  eleya- 
tissimo  il  sentimento  di  deNozionc  e  di  sacri licio  in  ([iielle  classi  che 
della  cosa  pubblica  vivono,  possano  yli  Stali  luotleiui  trarre  grande 
partito  dal  ris[)arniio  sulle  spese  ordinarie  nelle  occasioni  in  cui  si 
impongono  le  spese  straordinarie. 

Forse  si  può  trarre  maggior  prò  da  una  peculiar  forma  di  eco- 
nomie  e  cioè  dà  quelle  che  si  possono  fare  con  gif  incrementi  cosi- 
detti  naturali  del  gettito  delle  imposte.  Nello  schema  sopra  compilato 
(cfr.  §  563)  le  entrate  vanno  crescendo  dai  2000  milioni  nel  1913  a 
2500  milioni  nel  1918,  con  un  incremento  annuo  di  100  milioni  di 
lire.  Senza  uopo  di  istituire  nuove  imposte,  pel  crescere  della  popo- 
lazione e  della  ricchezza,  il  gettito   delle    imposte    cresce    ordinaria- 
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(1)  Cfr.  Luigi  Einaudi.  La  fìnama  sahcuida  all'aprirsi  ilei  secolo  XVIJI  e 
durante  la  guerra  di  miccessìoiìe  spagmiola,  in  voi.  1  dei  JJocitmeìiti  finanziari 
degli  Siati  della  Monarchia  Pieriiovtese,  Torino  S.  T.  E.  N.  1908  pagg.  405  eseg.; 
e  Giuseppe  Prato.  //  costo  della  guerra  di  successione  spagnuola  e  le  spese  pnb- 
hliche  in  Piemonte  dal  1700  al  J7J3  in  voi.  X  di  Le  campagne  di  gnerra  in 
Piemonte  (1703-708)  e  l'assedio  di  l'orino  (1706)  pubblicate  dalla  R.  Deputazione 
di  Storia  Patria.  Torino  1910,  Bocca,  pap:g.  374  e  segg. 
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mente,  salvo  nei  periodi  di  intensa  depressione  economica,  ^_ivn 
anno  all'altro.  Nell'esempio  schematico  sovra  citato,  si  suppose  che 
l'incremento  delle  entrate  ordinarie  fosse  assorbito  compiutamente 
dall'incremento  delle  spese  ordinarie.  Ed  è  il  caso  normale.  Tioppo 
pressanti  sono  le  richieste  di  nuove  spese  che  d'ogni  parte  si  rivol- 
gono allo  Stato,  perchè  questo  pòssa  sottrarvi  l'incremento  spon- 
taneo delle  entrate.  Solitamente  anzi"~T'Tncfèmeut()  delle _.sp£se 
sopravanza    l' incremento    delle    entrate.  Ma    può  darsi  che,  sospinti 


dalla  urgenza  di  una  spesa  straordinaria,  i  governanti  riescano  a 
far  tacere  in  parte  gli  appetiti  conclamanti  ;  onde  lo  schema  può  così 
trasformarsi  : 


Entrate  Spese  ordinarie 

1913  milioni  2000  2000 

1914  „  2100  +  100  2050  +    50 

1915  „  2200  -f  200  2100  +  100 

1916  „  2300  +  300  2150  -f  150 

1917  ^  2400  4-  400  2200  -f  200 

1918  „  2500  4-  500  2250  +  250 


Totale  incrementi  1.500  750 

Essendo  stati  gli  incrementi  dell'entrata  di  1500  milioni  nel 
sessennio  1913-1918,  mentre  gli  incrementi  della  spesa  giungevano  a 
soli  750  milioni,  si  ha  una  disponibilità  di  750  milioni  che  può  essere 
destinata  a  copertura  di  parte  dèlia  spesa  straordinaria  di  ^-.miliardi 
che  si  dovette  compiere  nel  1915  e  nel  1916;  sia  che  la  spesa  sia 
coperta  con  le  economie  (jiaiido  si  compie,  sia  che  mercè  il  risp-cH'Hìto 
fatto  si  rimborsino  prestiti  temporaneamente  accesi^. 

Ottima  fra  tutte  è  questa  maniera  di  coprire  spese  straordinarie, 
poiché  l'esperienza  iiis(^oiia  che  lo  spese  straordinarie  sono  in  realtà 
o  sono  refuitate  dalle  generalità  i)ih  urgenti  degli  incrementi  cosidetti 
fatali  (Ielle  sp(\s(-  ordinarie,  la  cui  fatalità  ed  inevitabilità  e  determi- 
nata quasi  soltanto  dalla  scarsissima  forza  di  resistenza  dei  Parla-! 
molti  contro  le  esigenze  di  gruppi  particolari  egoistici.  Ma  è  via  / 
ardua  da  seguire,  ed  adatta  ai  governi  ed  ai  parlamenti  consapevoli 
del  loro  dovere  verso  chi,  secondo  la  teoria  della  sovranità  i)opolare, 
sarebbe  il  loro  mandante.  Quali  e  quanti  siano  questi  governi  e  im>r- 
lamenti  non  è  compito  della  scienza  (ìnanziaria  di  dire.  ^J^^w,A/^^>/C^  (Xa^>a^vVa'> 

Ò72.  Tesoro  di  guerra.  —  Gli  avanzi  di  bilancio,  gli  avanzi  di 
cassa  e  le  economie  sono  mezzi  che  si  riferiscono  all'anno  in  cui  si 
devono  sostenere  le  spese  straordinarie  od  agli  anni  immediatamente 
successivi.   Ma  i)uò  darsi  che  si  fossero  fatte  economie  in  anni  ju-e- 
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cedenti  ed   orti  si  spenda  il  fondo  coni  accumulato    per    fronteggiare 
le  straordinarie  emergenze.  Oosì  : 


Entrate 

Spese 

Avanzo 

Disavanzo 

1900 

1625 

1550 

75 

1901 

1650 

1575 

75 

1902 

1675 

1575 

100 

1903 

1700 

1600 

100 

1904 

1725 

1625 

100 

1905 

1750 

16!i0 

100 

1906 

1775 

1675 

100 

1907 

1800 

1700 

100 

1908 

1825 

1700 

125 

1909 

1850 

1725 

125 

1910 

1875 

1750 

125 

1911 

1900 

1750 

150 

1912 

1950 

1800 

150 

1913 

2000 

1825 

175 

1914 

2100 

1900 

200 

1915 

2200  • 

3100 

— 

900 

1916 

2300 

3200 

— 

900 

31.700  31.700  1800  1800 

Dal  1900  al  1914:  crescendo  naturalmente  —  ossia  i)er^il  crescere 
della  popolazione  e  dei  redditi  —  il  gettito  dei  tributi,  crebbero 
anche  le  spese,  ma  in  misura  più  tenue^  così  da  consentire  un  risi)armio 
annuo  che  da  75  milioni  nel  19i)Q  sale  a  l'OO  milioni  nel  1914.  Cosi 
il  tesoro  accumula  un  fondo  di  1800  milioni,  il  quale_t^orua_oi)5ór- 
tunissimó "a  coprire  i  1800  milioni  di  disav^anzo  cagionati  Ualla  spesa 
straordinaria  di  una  guerra.  ]Sel  i)eriodo  1900-191()  entrate  e  spese 
si  bilanciano  esattamente  in  31.700  milioni  senza  lasciare  uè  avanzi 
ne  disavanzi;  e  ciò  è  dovuto  alia  previdenza  dei  reggitori  della  cosa 
pubblica,  i  quali  seppero  economizzare  in  temi)i  di  prosperità  e  di 
pace  per  apparecchiare  a  se  od  ai  loro  successori  il  nerbo  della  guerra. 

Narrano  le  istorie  che  AJìéìiuì  avesse  nel  tempo  intermedio  fra 
le  guerre  persiane  e  quelle  peloponnesiache  accumulato  un  tesoro  di 
guerra  di  10.000  talenti;  che  a  Roma  Panrum  vicesimarum  si  dei)0- 
nesse  nel  tempio  di  Saturno  e  foss'^-  sacro  alle  spese  di  guerra;  che 
Federico  li  abbia  trovato,  ascendendo  al  trono,  un  tesoro  di  8.700.000 
talleri  accumulato  dal  i)adre  suo  avarissimo  ;  che  Vittorio  Amedeo  II, 
primo  re  di  Casa  Savoia,  nel  1725,  riparati  ai  danni  delle  guerre 
passate,  subito  provvedesse  ai  bisogni  delle  guerre  venture,  ponendo 
2  milioni  di  lire  piemontesi  in  serbo  in  una  cassa  ferrata  ed  indorata; 
e  corre  fama  che  Carlo  Alberto  avesse  dovuto  far  puntellare  le  volte 
del  palazzo  di  tìnanze,  incapaci  a  sostenere  il  i)eso  dei  sacchi  d'oro 
e  d'argento,  i  quali  tornarono  utilissimi  per  la  condotta  della  guerra 
del   1848.  Cosi  accadde  <die  i  trattati  di  finanza  usassero  ed  ancora 


usino  indicare  tra  1  mezzi  per  provvedere  alle  spese  straordinarie  il 
cumulo  del  cosidetto  «tesoro  di  guerra».  Probabilmente  però,  ove 
sì  andasse  a  fondo  degli  esempi  storici  ora  citati  e  di  quegli  altri 
numerosi  che  si  potrebbero  ricordare,  si  vedrebbe  che  i  «  tesori  » 
non  furono  mai  sufficienti  a  condurre  sino  alla  fine  una  guerra;  ma 
ebbero  sempre  il  carattere,  cbe  oggi  ancora  conservano,  di  fondi  rela- 
tivamente limitati,  che  utilmente  si  possono  usare  perle^^^^^i^-spese 
della  o:uerra. 
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575.  Ragioni  per  cui   il   tesoro   di   guerra   non  è   usato.  —  Le 

ragioni,  per  le  quali  il  te.sp,ro  di  guerra  fu  in  passato  ed  è  oggi 
incapace  a  compiere  l'ufficio  a  cui  dal  nome  suo  parrebbe  destinato, 
sono  le  seguenti  : 

a)  a  condurre  le  guerre  antiche  e  recenti  furono  e  sono  neces- 
sarie somme  troppe  cospicue  perchè  sia  sperabile  di  poter  in  tempo 
cumulare  all'uopo  un  tesoro  sufficiente.  La  guerra  di  successione 
spagnuola  costò  al  tesoro  piemontese  112  milioni  di  lire  piemontesi  ; 
somma  la  quale  era  uguale  a  10  volte  Pammontare  delle  entrate  annue 
della  monarchia  piemontese  del  tempo.  Cumulare  un  tesoro  di  112 
milioni  di  lire  nel  primo  settecento  varrebbe  quanto  oggi  un  cumulo 
di    20-25  miliardi  di  lire  in  Italia  ;  [cosa  per  fermo  ^ssurda. 

I  costi  delle  guerre  sono  di  solito  così  cospicui  in  rapporto  alle 
entrate  ordinarie  degli  Stati,  che  è  vana  speranza  gli  Stati  riescano 
a  fare  un  risparmio  bastevole  in  antecedenza.  La  capacità  di  com- 
piere tali  risparmi  non  era  grande  neppure  in  tempi  di  governo 
assoluto,  perchè  i  principi  si  dibattevano  ognora  tra  dure  strettezze 
finanziarie;  ma  poteva  darsi  che  talvolta  un  principe  avaro  o  previ- 
dente compiesse  tali  atti  di  risparmio.  Pareva  a  lui  di  risparmiare 
a  proprio  vantaggio  o  ad  incremento  della  sua  casa.  Nei  tempi  odierni 
di  governi  parlamentari,  i  reggitori  della  cosa  pubblica  conoscono  le 
facilità  dell'indebitarsi,  non  la  virtìi  del  risparmio; 

h)  Ove  anche  fosse  possibile  compiere  codesta  opera  di  previ- 
dente ìisparmio,  sarebbe  economicamente  conveniente'?  No,  se  risparmio 
vuol  dire  «  tesaurizzazione  »  ossia  non  un  mettere  a  frutto  le  somme 
risparmiate,  ma  un  semplice  riporre  discbi  o  verghe  d'oro  e  d'argento 
in  forzieri  o  sotterranei  per  l'ora  del  bisogno.  E  questo  deve  voler 
dire  il  «tesoro  di  guerra»;  poiché  il  tesoro,  se  deve  essero.  sempre 
pronto  agli  usi  della  guerra,  non  può  in  pace  essere  impiegato  in 
acquisti  di  titoli  di  debito  pubblico,  in  obbligazioni  comunali  od 
industriali,  in  imprese  industriali,  in  terre  o  case.  Poiché,  allo  scop- 
piare della  guerra,  converreb])e  vendere  i  titoli,  ossia  in  buona 
sostanza  fare  un  debito  —  vendere  il  patrimonio,  equivale  ad  hide- 
bitarsi  —  e  ])orre  titoli  sul    mercato,  cosacche    si  -voleva—appunto 


19 

eAÓtarc.  Dunque  il  tesoro  di  fj^iierra  è  infruttifero;  <-  <-ii<^ìoiim  la  perdita 
economica  degli  in^essie  di  quegli  altri  fruu(h»<rni  che  dall' ÌTrrj)iego 
dei  capitale  si  potrebbero  ricavare.  Avere  un  tesoro  di  guerra  di  5 
miìTarcli  —  eni>eravere  un  ?e7-o  tesoro  bisogna  ragionare  di  parecchi 
miliardi  —  significa  perdere  ogni  anno  gli  interes8i__di  J>  miliardi; 
che  al  4  "|„  sono  tiUU.jmJlioni  di  lire  aìin«ii.  Significa  aver  perso,  in 
capo  a  15_iinui,  cogli  interessi  composti,  5  miliardi  giusti.  Ed  insieme 
significa  che  non  son  sorte "fé^Tmin-esè  industriali  e  comm^m-iali,  che 
non  si  sono  compiute  le  migliorie  agrarie,  ecc.  ecc.,  le  quali  coni  5 
miliardi  si  sarebbero  jmtute  iniziare  e  compiere.  Onde  è  sminuita  la 
produzione  anima  lorda  di  ricchezza  di  ben  più  che  200  milioni  di 
lire  all'anno,  ed  è  ridotta  la  occupazione  degli  0})erai  al  di  sotto  di 
quello  che  avrebbe  i)otuto  essere.  Danni  gravissimi,  che  da  soli  baste- 
rebbero a  sconsigliare  gli  Stati  dal  far  cumulo  di  cospicui  tesori  di 
guerra  ; 

e)  Aggiungasi  cbe  sarebbe  impossibile  conservare  al  tesoro^ 
la  sua,  forma  necessaria:  di  cumulo  di  specie  d'oro  e  d'argento^ 
ognora  disponibili.  Sono  numerosissimi,  come  le  sabbie  del  mare  e 
le  stelle  del  firmamento,  in  ogni  paese  i  progettisti,  i  quali  sono 
persuasi  di  aver  trovato  l'araba  fenice  destinata  ad  arricchire  essi 
medesimi  ed  1  x>opoli  e  si  lagnano  acerbamente  della  avarizia  dei 
capitalisti  e  dei  banchieri,  ripugnanti  ad  imprestare  loro  la  scarsa 
pecunia  bastevole  a  tradurre  in  atto  il  loro  concepimento  geniale. 
Sono  del  pari  innumerevoli  coloro  i  quali  fremono  a  vedeie  incolte 
le  maremme  e  la  campagna  romana,  scarse  le  case  popolari  nelle 
città,  privi  di  terra  i  contadini  nelle  cnnipague,  ripugnanti  i  capitali 
a  colonizzare  le  vecchie  terre  eritree  o  le  nuove  libiche.  Tutti  costoro, 
progettisti  stravaganti  e  riformatori  sociali,  già  ora  accusano  le 
casse  di  rispaimio,  le  banche,  il  consorzio  nazionale  di  tenere 
giacenti  ed  inutilizzati  miliardi  di  lire,  grottescamente  immaginando 
che  quegli  enti  abbiano  cantine  ricolme  d'oro  e  d'argento,  mentre  i 
miliardi  già  sono  impiegati  fruttuosamente.  Che  cosa  direbbero  quando 
si  risapesse  che  sul  serio  lo  Stato  possiede,  in  certe  sue  fortezze  e 
torri  blindate,  miliardi  di  lire  in  moneta  sonante f  Chi  li  tratterebbe 
dal  fare  vittoriose  campagne  giornalistiche  ed  elettorali  per  persua- 
dere popoli  e  governi  della  follia  di  tenere  così  cospicue  somme 
inerti  e  dell'urgenza  di  imi)iegarle  in  anodo  da  dar  lucro  allo  Stato 
e  lavoro  ai  poveri?  Il  tesoro  di  miliardi  non  potrebbe  sicuramente 
rimaner  «  tesoro  »  e  sarebbe  investito  in  imprese  economiche  e  sociali. 
Ne  [)otrebbe,  per  definizione,  essere  investito  in  modo  da  fruttare 
l'interesse  corrente  sul  mercato;  poiché,  se  un' intrapresa  frutta  il 
reddito  normale,  è  certissimo  che  l'imprenditore  non  ha  bisogno  di 
ricorrere  allo  Stato  per   ])rocacciarsi  i  capitali    occorrenti,  essendovi 
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baucliieri  e  capitalisti  a  iose  [)roiiti  a  soddisfare  le  slie  ricliieste. 
Poiché  solo  i  pseiido-imi)reiidit()i'i,  gli  inventori  di  piogetti  balordi 
od  i  promotori  di  investimenti  che  si  dicono  «  sociali  »,  quasiché  «  so- 
ciale »  fosse  sinonimo  di  «spropositato»,  lianno  d'uopo  di  ricorrere 
allo  Stato  banchiere,  si  vede  quanto  sia  grande  la  probabilità  che  i 
miliardi  faticosamente  accumulati  vengano  dispersi^  investiti  in  modo 
erroneo    e  contrariissimo  ad  ogiiT  ~in*wTò^"  all'esi^^  della    pronta 

liquidità. 

Ò74.  Lìmite  entro  cui  il  tesoro  di  guerra  fu  ed  è  conveniente.  — 

Le  ragioni  ora  addotte  sconsigliarono  i  governanti  in  passato  e  li 
sconsigliano  ora  dal  cumulare  e  conservare  un  tesoro  suftìciente  alla 
intiera  condotta  della  guerra.  Ma  le  stesse^ragioni  piti  non  valgono 
contro  un  tesoro  di  guerra  di  modeste  dimensioni,  bastevole  alle 
prime  spese  della  guerra.  Accade  invero  che,  mentre  una  guerra 
scoppia,  subito  non  sia  possibile  istituire  imi)oste  straordinarie  ed 
esigerne  l'importo  o  conchiudere  un  pubblico  prestito.  Eppure  è 
urgente  avere  pronta  e  disponibile  la  somma  di  qualche  centinaio  o 
di  qual(;he  decina  di  milioni  di  lire,  onde  provvedere  alle  prime  spese 
della  mobilitazione,  acquistar  provviste  da  bocca,  anticipar  denari 
alle  fabbriche  di  munizioni^  affinchè  possano  lavorare  dì  e  notte,  ecc. 
Il  dinaro  è  il  nerbo  della  guerra;  ed  averlo  subito  disponibile  può 
mettere  in  grado  il  capo  d'un  esercito,  già  bene  addestrato  e  desi- 
deroso di  battersi,  di  vincere  la  prima  battaglia,  che  è  forse  la  bat- 
taglia decisiva. 

Per  questo  motivo  la  Germania  custodisce  nella  torre  di  Spandau 
120  milioni  di  marchi  prelevati  sulla  indennità  di  guerra  dei  5  mi- 
liardi di  franchi  che  la  Francia  dovette  pagarle  nel  1871;  piccola 
somma,  se  guardata  in  rapporto  alle  grandissime  che  farebbero  d'uopo 
in  una  guerra  euroi)ea,  sufficiente  però  per  sopj)erire  al  dispendio  dei 
primissimi  giorni.  La  inccolezza  della  somma  ne  rende  possibile  il 
cumulo,  fa  meno  lamentare  la  i^erdita  degli  interessi  annui  e  del 
prodotto  lordo  non  ottenuto  e  toglie  vigore  all'urlio  petulante  dei 
parassiti  pubblici  in  cerca  di  preda.  Talché  il  tesoro  dei  120  milioni 
s'è  potuto  serbare  per  oramai  40  anni  ed  or  fu  deliberato  di  aumen- 
tarlo a  240  milioni  di  marchi. 

Non  _semj)re  è  diuopo  che*  il  tesoro  si  chiami  tale^  bastando  il 
contenuto  e  nulla  importando  la  forma.  Così  vi  sono  Stati  che  con- 
servano una  abbondante  disponibilità  di  cassa,  superiore  a  quella 
normalmente  occorrente:  laddove,  ad  es.,  basterebbero  150  milioni 
per  i)rovvedere  al  giro  delle  riscossioni  e  dei  pagamenti  in  un  bilancio 
di  3  miliardi  annui,  conservano  nn  ijfnulo  di  <^s;a  di  300  uìilioni. 
Ohe  altro  sono  i   150  milioni  non  strettamente  necessari  se    non  un 
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vero  tesoro  di  ^ucna '^  Chiaiiiandoli  «  tondo  di  cassti  »  si  i)ersiia<loiio 
i  poi)oli  che  essi  sono  neeessaii  per  la  buona  condotta  giornaliera 
dell'aniininistrazione  e  si   salvano  dalle  grintie  dei   divoratori. 

Altri  ()  <;li  stessi  Stati  (;1hì  dir(ittaniente  o  ])er  mezzo  di  banche 
emettono  biglietti  fidneiari,  rimborsabili  a  vista  ed  al  portatore,  con- 
servano una  riserva  ine_tallica_esu])erante;  e,  dove  ì)asterebbero  óOO 
milioni  di  lire  di  moneta  metallica  [)er  assicurare  la  convertibilità 
di  lOOO  milioni  di  biglietti,  ne  (conservano  700  milioni.  Anche  questi 
200  milioni  in  [)iìi,  sono  un  veio  tesoro  di  guerra;  sebbene  ^via- 
mente  i  governanti  li  confondano  colla  riserva  metallica  dei  biglietti, 
affine  di  persuadere  i  parassi ti_^  che  quei  200  milioni  sono  intangibili, 
ove  non 'vogliasi  recar  grave  nocumento  al  credito  del  paese.  E 
un  illusione  codesta;  poiché,^  scoi)pia'a  la  guerra,  il  governo  si  impa- 
dronisce dei  200  milioni  ed  i  restanti  òOO  sono  bastevoli  alle  esigenze 
<lel  cambio  a  vista  dei  biglietti  fiduciari.  Ma  illusione  lorse  neces- 
saria a  tenere  a  segno  le  urlanti  juute  che  muovono  all'assalto  del 
pubblico  bilancio. 

ó7r>.  Alienazione  dei  beni  patrimoniali.  —  Il  i)rivato,  il  (juale 
debba  soddisfare  ad  un  dispendio  straordinario,  può  vendere  parte 
dei  suoi  campi,  alcuni  dei  suoi  titoli  mobiliari,  diminuendo  il  suo 
patrimonio  netto.  Così  [)uò  operare  ugualmente  lo  Stato,  supponemlo 
elle  possegga  beni  patrimoniali.  Già  dimostrammo  anzi  (cfr.  §  18) 
come  la  conservazione  di  questi  beni  patrimoniali  (che  sono  quelli 
conservati  coll'unico  intento  di  trarne  un  reddito  pecuniario,  come 
terre,  o  case,  o  titoli,  e  non  si  devono  perciò  confondere  con  i  beni 
tenuti  per  tini  i)ubblici,  come  le  ferrovie,  le  strade,  le  fortezze,  i 
musei,  ecc.  ecc.)  sia  un  anacronismo  storico  ed  un  errore  economico. 
Onde  convenientissima  se  ne  appalesa  l'alienazione.  Non  però  —  anche 
questa  verità  fu  già  dimostrata  (cfr.  §  19  e  20)  —  l'alienazione  in 
tempo  di  guerra  o  di  altre  gravi  emergenze  pubbliche,  poiché  in 
tempi  siffatti  il  tasso  di  interesse  rialza  e  quel  fondo  del  reddito  di 
4000  lire  all'anno,  il  quale  in  tem[)o  di  pace  poteva  vendersi  per 
100.000  lire,  percliè  il  tasso  dell' interesse  era  del  4  o^^  ^  ora  troverà 
a  stento  conipratori  ad  80.000  lire,  essendo  il  tasso  dell'interesse 
rialzato  al  5  ^>',o ,  a  causa  della  gran  richiesta  di  ('a])itali  che  fa  lo 
Stato  })er  i   suoi   cresciuti  bisogni  ])ubblici. 

Si  conclude  perciò  non  esse)e  conveniente  far  ricorso  alTaliena- 
zione  dei  beni  i)atrimQniali  ])er  provvedere  alle  spese  straordinarie 
dello  Stato.  S'intende  nei  limiti  del  possibile;  che  necessità  non  vuol 
legge  ed  i  reggitori  di  uno  Stato  possono  essere  astretti  dall' impos- 
sibilità od  insufficienza  di  altri  spedienti,  a  ricorrere  a  (piesto,  che 
pure  è  in  astratto  condannabile. 
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CAPITOLO  III 


Imposte  straordinarie  e  debito  pubblico 


Sezione  Prima. 
Imposte  straordinarie  e  varie  specie  di  esse. 

.  Ò76.  Imposte  straordinarie  e  varie  specie  di  esse.  —  Gli  spe- 
dienti  finora  uovertiti  hanno  dunque  portata  assai  modesta  e  possono 
considerarsi  tntt'al  piii  uome  mezzi  preparatori  per  la  condotta  della 
guerra  o  per  il  compimento  di  altre  spese  veramente  straordinarie. 
L'esperienza  ha  insegnato  che    le    due    maniere    proprie    di    entrate 

straordinarie  sono  le  impTSf^"^!icIie  stim^RTmàrTe^ecTir  ^eTjìto.  ^' 
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Qnanto   alle   prime,    innanzi    di    discorrerne    Tapplicabilità  ed  i 

limiti  si   pnò  osservare  come  possono  essere  di  diverse  specie  e  cioè: 

miglior  esazione  delle  vecchie  iiii[)oste,  aumento  d^ll'uliqnota  di  esse 

od  imposte  del  tutto  nuove. 

577.  Prima  specie  di  imposte  straordinarie:  più  severa  esazione 
delle  imposte  vigenti.  —  Tulvolta  i  governi,  ripugnanti  a  dichiarare 
ai  popoli  la  necessità,  sempre  sgradevole,  di  istituire  nuovi  balzelli, 
si  contentano  di  esigere  i  vecchi  con  maggior  rigore.  La  pih  severa 
esazione  delle  imposte  vigenti  è  mezzo  consueto  di  imporre  tributi 
straordinari.  In  un  perfetto  sistema  tributario  cotal  mezzo  non 
potrebbe  neppure  concepirsi  ;  poiché  i  redditi  od  i  capitali  od  i  con- 
sumi dei  cittadini  dovrebbero  essere  sem])re  valutati  nell'  intiero 
esatto  loro  ammontare  e  su  di  essi  dovrebbe  cadere  solo  l'aliquota 
d'imposta  sufficiente  a  coprire  le  spese  pubbliche.  Così  ove  si  sup- 
ponga, per  sempliintà,  che  il  reddito  totale  vero  imponibile  del  paese 
sia  di  10  miliardi  di  lire  ed  il  fabbisogno  normale  dello   Stato  di  2 
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inilianli,  e  si  siii)[)<)ri;^;i  inoltre,  pure  per  semplicità  di  discorso,  che 
esista  un'unica  imposta  propoiv.ionale  sul  reddito,  l'aliquota  necessaria 
e  sufficiente  risulta  d(5l  20 '>|o  .  Tutti  essendo  colpiti  coli' imposta  del 
20  o|o  sul  loro  reddito  rero,  lo  Stato  iutroirebbe  2  miliardi  «li  lire; 
ed  insor<^eu(Ur  un  bisogno  straoidinario  di  un  terzo  miliardo  di  lire, 
che  si  vuohi  coprire  con  l'imposta,  l'aliquota  dovrebbe  essere 'lumen- 
lata  dal  20  al  30  o|o  ,  affine  di  «pittare,  fermo  liìuanendo  in  10  miliardi 
il  reddito  imponibile  nazionale,  3  invece  di  2  miliardi  di  lire.  Tale 
I)erò  non  è  la  vicenda  ordinaria  delle  cose;  poiché  se  il  reddito 
nazionale  (^ero  è  di  10  miliardi,  probabilmente  il  reddito  conosciuto 
dal  fisco  ed  accertato  sarà  minore:  ad  es.,  di  6  miliardi.  Il  legislatore, 
ordinando  in  tempi  normali  yn'aliquota  d'imposta  del  2^i33  o|o  del 
reddito,  ottiene  egualmente  i  2  miliardi  necessari  ;  sicché  il  fisco  non 
ha  urgente  bisogno  di  provvedere  ad  un  esatto  accertamento  dei 
redditi,  essendo  indifferente  per  lui  imporre  il  20  ^\q  d'imposta  su 
10  miliardi  di  lire  od  il  33.33  o/o  su  6  miliardi,  purché  in  ambi  i 
casi  riscuota  due  miliardi.  I  contribuenti  d'altro  canto  non  sono 
spinti  a  reagire  contro  l'enorme  aliquota  del  33.33  «|o  poiché  di  fatto 
nessuno  o  ben  pochi  la  pagano  sul  serio;  ed  ognuno  si  illude  di 
essere  tra  i  pochi  furbi  che  frodano  il  fìsco.  Il  risultato  sarà  per 
fermo  iniquissimo,  poiché  la  furberia  degli  uomini  nel  frodare  il  fisco 
é  variabilissima;  talché  vi  saranno  alcuni  sventurati  che  pagheranno 
l'intiero  33.33  o/o  legalmente  dovuto,  mentre  altri  solveranno  il  medio 
del  20  o|o  e  taluno  scenderà  sino  al  15  od  al  10  o|o  o  fors'anco  più 
in  basso. 

Il  sorgere  del  fabbisogno  straordinario  di  1  miliardo  di  lire  offre 
Poccasione  di  riparare  alla  sperequazione  che  la  frode  dei  contribuenti 
e  la  acquiescenza  del  fisco  avevano  radicato  nel  paese.  Suppongasi 
che  i  governanti  d'un  paese,  dovendo  fronteggiare  una  spesa  straor- 
dinaria di  un  miliardo  di  lire,  abbiano  assunto  a  propria  divisa  il 
motto:  uè  imponte  nuove  né  debiti.  Non  impoita  qui  la  ragion  del 
proposito,  la  quale  di  solito  consisterà  nel  desiderio  di  propiziare 
l'animo  dei  contribuenti  ad  una  spesa  a  cui  altrimenti  rilutterebbero. 
Tale  essendo  però  il  proposito,  i  governanti  potranno  attuarlo,  ordi- 
nando ai  proprii  agenti  fiscali  di  meglio  scrutare  la  reale  consistenza 
dei  redditi  dei  contribuenti;  riv^edendone  diligentemente  le  dichia- 
razioni ed  aumentando  gli  accertamenti  erronei  in  meno.  Suppongasi 
che  le  fatiche  del  fisco  siano  coronate  da  successo;  e  che  il  reddito 
accertato  salga  da  6  a  9  miliardi  di  lire.  Non  sono  ancora  i  10 
miliardi  iJ^ri,  poiché  in  alcuni  casi  l'abilità  dei  contribuenti  frodatori 
é  stata  maggiore  dello  zelo  del  fìsco;  ma  é  quanto  basta  perché 
l'antica  imposta  iioWantica  immutata  aliquota  del  33.33  ^\o  frutti  3 
invece  dei  consueti  due  miliai-di  di    lire.  Il    governo    potrà    vantarsi 
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d'aver  serbato  fede  alla  ]>romessa  né  imposte  nuore  ne  debiti)  poiché 
l'imposta  non  fu  all'atto  variata  nella  sua  aliquota;  ne  i  contribuenti 
l)otriinno  lagnarsi  del  maggior  rigore  verso  di  essi  usato  nell'accer- 
tamento  dei  redditi,  poiché  la  frode  usata  per  lungo  tempo  non  con- 
verte l'abuso  in  diritto. 

Che  se  vogliasi  dare  un  giudizio  di  questa  maniera  di  ottenere 
dalle  vecchie  imposte  un  x)rovento  cresciuto_,  si  dirà: 

—  che  essa  partorisce  un  effetto  benefico  ed  è  la  perequazione 
tra  i  contribuenti.  La  diminuzione  della  frode  fiscale  è  un  bene 
perchè  ristabilisce  l'uguaglianza  tributuria,  che  dalla  frode  era  stata 
rotta  ; 

—  un  altjo  effetto  benefico  ò  l'affinarsi  dei  congegni  _ tecnici 
intesi  alla  scoperta  della  verità.  È  sem]3re  opportuno  che  l'ammini- 
strazione fiscale  sia  capace  di  raggiungere  il  fine  suo  ;  mentre_jai 
fisco  sonnolento  e  pigro  facilmente  diventa  anche  partigiano  e  corrotto; 

—  ed  un  terzo  ])eneficio  è  la  cresciuta  reazione  dei  contribuenti. 
Qualunque  siano  i  caratteri  di  un'imposta  o  di  un  sistema  tributario, 
è  d'uopo  che  esso  spinga  alla  critica  od  alla  reazione  i  contribuenti, 
poiché  solo  a  questa  condizione  possiamo  essere  sicuri  che  i  contri- 
buenti abbiano  voluto  la  spesa  e  consapevolmente  abbiano  scelto 
l'imposta  all'uopo  necessaria  (cfr.  §307,o08,  310  e  383).  Ora  un'im- 
posta, anche  altissima,  come  sarebbe  quella  del  33.33  ^\o  sul  reddito, 
ò  impotente  a  far  reagire  i  contribuenti,  quando  questi  siano  riusciti 
ad  occultare  4  siii  10  miliardi  di  loro  reddito.  Troppo  sono  essi 
contenti  della  frode  compiuta.  —  e  nella  frode  medesima  sta_la  loro 
reazione  contro  l' imppsta^  eccessiva  (cfr.  §  220)  —  per  impacciarsi 
a  cercare  altre  maniere  di  reazione.  La  più  severa  diligenza  del  fisco^ 
in  seguito  all'insorgere  della  spesa  straordinaria*  quasi  annullando 
l'effetto  della  reazione  frodolenta  e  costringendo  i  contribuenti  a 
pagare  sul  serio  il  33.33  ^Iq  su  quasi  tutto  il  reddito  (9  miliardi  su 
10),  si)inge  gli  antichi  frodatori,  divenuti  per  forza  uomini  onesti, 
ad  altre  maniere,  piti  feconde,  di  reazione:  controllo  della  spesa  pub- 
blica, eliminazione  delle  spese  inutili,  mercè,  occorrendo,  cambiamenti 
nella  composizione  del  gruppo  governante  (cfr.  §  223)  ; 

—  contro  ai  quali  benefici  effetti  si  deve  porre  l'effettodannoso 
di  oscurare  agii  occhi  dei  popoli  il  fatto  dell'imposta  nuovamente 
riscossa.  L'esazione  più  severa  dell'antica  imriosta  è^  invero,  per  sé 
stessa  tutt'una  cosa  con  lo  stabilimento  di  un'imposta  nuova.  Un 
miliardo  si  dovrebbe  riscuotereri6on''questa7^"~ì^^^^^  si  esige 

V'  dando  un  altro  giro  al  vecchio  torchio  tributario.  L'essenza  del  fatto 

sta  nel  miliardo  nuovamente  esatto,  non  nel  nome  dato  al  fatto  di 
«  inijiosta  nuova  »  o  di  «  nuìggior  rendimento  delle  imposte  vecchie  ». 
Ma  poiché  grandissima  è  la  potenza  dei  nomi  dati  alle  cose,  del  ncme 
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si  f^iovaiio  i  j;() vernai» ti  per  illudere  i  contribuenti  e  persuaderli  che 
non  v'è  alcun  nesso  tra  l'imposta  meglio  esatta  e  la  spesa  straor- 
dinaria la  qualc^  died(^  origine  alla  uii^liore  esazione.  Specialmente 
quando  temono  che  la  s[)esa  straordinaria  non  sarebbe  agevolmente 
consentitr».  dai  popoli,  se  funesti  auhito  sapessero  che  dovriuino  farvi 
fronte  con  balzelli  cresciuti,  i  governanti  si  affannano  a  dimostrare 
l'inutilità  di  preoccu[)arsi  della  spesa  anzi  tempo,  a  nascondere  l'effet- 
tivo ammontare  di  essa  ed  a  piocacciarsi  nel  temjx)  stesso  i  mezzi  di 
sopperirvi,  ordinando  nascostamente  agli  agenti  fiscali  accertamenti 
più  rigorosi  della  materia  imponibile.  LaìTììde,^ quando  i  contribuenti^ 
si  accorgono  di  essere  chiamati  a  pagare  lo  scotto  dello  straordinario 
di>*pendio,  questo  è  già  avvenuto  ed  ogni  critica  efficace  è  inutile; 
/  —  la  qual  sequela  di  avvenimenti  è  l'indice^  di  un  iippexiktto 
funzionare  del  meccanismo  parlamentare.  L'essenza  finanziaria  dei 
governi  ])arlamentari  sta  —  od  almeno  si  diceva  stesse  dai  classici 
trattatisti  —  ^ella  necessità  in  che  ^^,  |;Qy,^im»  dovrel/})^^  ^'^ftfì^i^  Uya^* 
di  chiedere  ai  rappresentanti  dei  contribuenti  i  mezzi  pecuniari 
oM\rrmm  pi*  l^  i^P^I^'IPiiBRHche;  sicché  i  rappresentanti,  favorevoli 
o  WfPffari  ad  una  spesa^  potessero  consentirle  od  impedirle,  dando 
o  negando  il  proprio  consenso  all'imposta  all'uopo  necessaria.  Quando 
invece  il  governo  dal  regime  di  frode  tnbutaria  i)reesistente  è  ijos^to 
in  grado  di  ottenere  proventi  cresciuti  applicando  piìi  severamente 
le  antiche  imposte,  desso  raggiunge  due  tini:  di  acquistar  nomea  di 
corretto  osservatore  delle  leggi  e  di  abolire  l'effettivo  sindacato  del 
parlamento  sulla  spesa  straordinaria.  Ngnioiita  che'lqTiesta  spÉuiiL-sia 
stata  votata  all'unanimità  dal  |)arlameuto  e  sia  approvata.  daLpapolo; 
poiché  il  consenso  alla  spesa  che  si  immagina  di  i)oter  compiere 
senza  d'uopo  di  solvere  nuovi  tributi  ricorda  l'antico  detto  della 
sapienza  {popolare  :  a  cavai  donato  non  si  guarda  in  bocca. 

—  finalmente  si  osservi  che  la  necessità  di  fatto,  in  che  il 
governo  si  trova,  volendo  occultare  il  rapporto  tra  la  spesa  straor- 
dinarie e  le  imposte  cresciute,  di  non  eccitare  reazioni  troppo  vive 
partorisce  un  effetto  nocevolissimo:  che  la  esazione  delle  vecchie  imposte 
non  diventa  maggiormente  severa  contro  tutti  ugualmente,  bens]  ^mptro 
quei  soli  LnuDDi  di  contribuenti  cue. sono  ingH'aTlH^alTirdi fendersi.  Si 
perequa,  ma  a  caso,  dove  si  trova  terreno  meglio  propizio  e  si  lasciano 
sussistere  quelle  frodi,  a  togliere  le  quali  troppo  grande  sarebbe  il 
rischio  di  eccitare  l'ira  dei  contribuenti  i)ercossi.  Talché  vi  sono 
classi  o  regioni  o  città  favorite,  le  quali  sfuggono  all' inasiìi'i mento 
dei  balzelli  antichi;  e  sfuggono  quelle  l'iassi  o  regioni  in  cui  \nù  è 
squisita  la  capacità  reattiva. 

Il  vario  combinarsi  delle  circostanze  di  fatto  è  causa  che,  nei 
singoli  casi,  prevalgono  talora  gli   effetti  benefici,  che   sopra   si  sono 
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descritti  e  tal'altra  i  (ìaiiiiosi.  Basti  qui  aver  discorso  i  priucipii 
generali  che  possono  essere  utili  a- spiegare  i  fatti  variabilissimi  d'ogni 
singolo  tempo  o  paese. 

578.  Seconda  specie  dì  imposte  straordinarie:  aumento  delle  alì- 
quote delle  imposte  vecchie.  —  Suppongasi  clie  in  uno  Stato  il  red- 
dito nazionale  vero  sia  di  10  miliardi  e  che,  per  ipotesi  diffìcile  ad 
attuarsi  di  fatto  ma  ammissibile  teoricamente,  il  reddito  accertato 
sia  parimenti  di  10  miliardi.  Se  l'aliquota  normale  è  del  20  ^/^  e  dà 
un  prodotto  di  2  miliardi  di  lire,  iier  ottenere  un  provento  di  3 
miliardi  non  si  potrà  procedere  ad  un  piti  esatto  accertamento  dei 
redditi,  che  questi  già  prima  erano  esattamente  conosciuti  e  tassati, 
ma  si  dovrà  aumentare  l'aliquota  dal  20  al  30  ^\o  . 

Ootal  metodo  è  chiaro,  aperto,  richiede,  per  essere  adoperato, 
il  consenso  del  Parlamento,  eccita  il  controllo  dei  contribuenti  suUa 
pubblica  spesa,  per  parecchi  versi  eccellendo  quindi  sullo  spediente 
dianzi  discorso.  Affinchè  però  ad  esso  si  possa  ricorrere,  importa: 

a)  che  l'aliquota  vigente  sia  relativamente  tenue.  Per  como- 
dità di  esempio,  si  suppose  sopra  che  quésfà  fosse  del  20  ^|o  e  la  si 
portasse  al  30  "|o.  Di  fatto,  sarebbe  difficile  aumentare  un'aliquota, 
che  è  già  grave  per  sé  medesima  ed  è  stimolo  vivissimo  alla  frode. 
Già  fu  avvertito  ripetutamente  (cfr.  specialmente  i  §  192-197)  che 
solo  le  imposte,  le  quali  normalmente  sono  ad  aliquota  tenue,  del  3, 
4,  5  ed  al  più  10  %^  possono  straordinariamente  essere  aumentate. 
Contro  l'aumento  delle  aliquote  forti  i  contribuenti  reagiscono  in 
ogni  maniera  ad  essi  consentita,  eppercìò  il  frutto  che  se  nericava  è 
ben  scarso.  -  '         ~~  ~"        - — 

h)  che  il  sistema  tributario  yj^ente  sia^.i^eputato  corretto. 
Semj)re  per  comodità  di  semplificazione,  si  su ])pose  che  vigesse  un'u- 
nica imposta  sul  reddito  ;  nel  qual  caso  questa  sola  si  sarebbe 
potuta  aumentare.  Ma  già  sappiamo  che  il  metodo  dell'imposta  unica 
è  assurdo  (cfr.  §  181-198)  e  che  ogni  sistema  tributario  vigente  è 
ricco  di  varie  imposte.  Le  quali  si  sopportano,  per  il  fatto  solo  che 
esistono;  ma  il  loro  iuimentoijicontrerebbe.>à ve  opposizione 
rato  uniformemente.  I  popoli  consentono  volentieri  all'aumento  di 
un'imposta  che  essi  reputano  corretta,  e  riluttano  ad  inasprire  quella 
che  essi  conoscono  per  scorretta  o  dannosa.  Ogni  volta  perciò  che 
si  vogliono  aumentare  le  aliquote  delle  impòste  esìstenti,  sorge  il 
problema:  quale  imposta  deve  essere  aumentata^  la  misura  dell'au- 
mento deve  essere  uniforme  "ó~vàfiàbile? 

Il  i)roblema  non  presenta  però  alcuna  peculiarità  propria  che 
imponga  di  esso  una  trattazione  particolare  in  tema  di  imposte 
straordinarie.  Sono  sempre    gli  stessi    problemi  di  ripartizione    delle 
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imposte  clic  si  sono  sLmliali  iicll«^  parti  secouda  <*  terza  del  pre- 
sente corso.  Si  può  notare  che  la  necessità  di  sopperire  ad  una 
spesa  straordinaria  è  di  solito  l'occasione  di  procedere  a  quelle  cUe 
8i  chiamano  «riforme  tributarie  >>,  le  quali  in  sostanza  sono  un  mezzo 
per  diminuire  le  aliquote  che  l'opinione  prevalente  nel  momento  della 
riforma  reputa  eccessive,  aumentando  quelle  considerate  troppo  tenui, 
sì  da  ristabilire  quella  che  è  tenuta  in  quel  momento  storico  per  ugua- 
glianza tributaria,  ricavando  nel  tempo  stesso  un  maggiore  provento 
pecuniario. 

Schematicamente,  siano  5  imposte,  su  5  specie  di  redditi  delPam- 
montare  di  2  miliardi  di  lire  l'uno,  con  le  alicjuote  risiiettive  del  5, 
7,  10,  13  e  20  "!o  e  C(m  il  gettito  di  100,  140,  200,  2(i0  e  400  ed  in  tutto 
1100  milioni  di  lire.  Siano  variate  le  aliquote  al  10,11,  13,  15  e  IS^o- 
Il  gettito  diventerà  di  200,  220,  200,  300  e  300  milioni  di  lire 
rispettivamente  per  ogni  categoria,  ed  in  tutto  di  1340  milioni.  11 
carico  delle  prime  4  categorie  di  redditi  è  aumentato  in  misura  pro- 
porzionatamente decrescente  da  100  a  200,  da  140  a  220,  da  200  a 
260^  da  260  a  300  ;  mentre  quello  della  5''^  categoria  è  diminuito 
da  400  a  360  milioni  di  lire.  Il  gettito  complessivo  sale  da  1100  a 
1340  milioni  di  lire  ;  ma  il  maggior  gettito  di  240  mili(mi  di  lire  è 
diversamente  repartito  tra  le  varie  categorie  di  contri bueti,  gravando 
di  più  coloro  che  erano  i)OCo  tassati,  di  meno  quelli  che  già  sop- 
portavano un  peso  siifticiente  e  diminuendo  persino  a  taluni,  dianzi 
troppo  oberati,  il  pondo  dei  tributi.  È  vecchia  arte  di  governo  di 
combinare  insieme  gli  aggravi  con  gli  sgravi,  in  guisa  che  l'idea 
delle  maggiori  esazioni  si  fonda  con  l'altra  di  una  migliore  giustizia 
nelle  esazioni  stesse  ;  con  che  si  rende  j)iìi  agevole  l'aumento  com- 
l)lessivo  delle  imposte. 

Di  questo  genere  fu  l'aumento  del  2  o|o ,  che  si  deliberò  in 
Italia  nel  1908  per  sopperire  alle  s[)ese  straordinarie  cagionate  dal 
terremoto  di  Messina  e  Keggio  Calabria,  L'aumento  si  applicò  solo 
alle  imposte  dirette  ed  alle  tasse  sugli  attari,  lasciò  immuni  le  imposte 
sui  consumi,  che  si  reputarono  già  soverchiamente  gravati,  e  nel 
gruppo  delle  imposte  dirette,  non  toccò  i  redditi  di  cat.  A^  delFim- 
posta  di  ricchezza  mobile  su  cui,  per  trattarsi  di  titoli  di  debito 
pubblico,  l'iniposta  viene  esatta  per  ritenuta. 

579.  Terza  specie  di  imposte  slraordinarie  :  creazione  di  imposte 
nuove.  —  Accade  talvolta  che  le  imi)oste  esistenti  male  si  prestino 
ad  un  aumento  d'aliquota,  o  sia  perchè  questa  è  già  troppo  alta,  o 
perchè  l'imposta  vigente  è  malvisa  od  il  sistema  tributario  nel  suo 
complesso  è  considerato  antiquato  e  poco  suscettibile  di  una  cosi- 
detta  «  riforma  ».  Si  fa  ricorso  in  tal  caso  ad  una  imposta    nuova. 
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Ben  si  comprende  che  la  novità  sta  tutta  iieLnome  e  nelle  moda- 
lità esteriori  e  contingenti;  essendola  noi  noto  clie^  tutte  le  iiBi3AS^^ 
colpiscono  lo  stesso  oggetto,  che  è  il  reddito  dei  contribuenti  e  che 
hi  necessità  di  imposte  nuove  dipende  massimamente  da  due  cagioni  : 
illusoria  Và^  l)rima,  dovendo  i  governanti  persuadere  i  poi)oli  che  con 
l'imposta  «  nuova  »  si  vuol  colpire  un  «  nuovo  »  oggetto,  prima 
inopinatamente  o  per  male  arti  sfuggito  all'obbligo  tributario  (cfr.  § 
382)  e  tecnica  la  seconda,  ogni  imposta  avendo  un  suo  punto  di  pro- 
duttività massima^  oltre  il  quale  non  conviene  innalzare  l'ali- 
quota, giovando  piuttosto  assumere  ad  oggetto  dell'imi)osta  un'altra 
forma  o  parvenza  del  reddito,  non  ancora  vessata  dal  fisco. 

Laimposte  straordinarie  non  si  4istinguono  in  nulla  dalle  ordinarie 
quanto  al  loro  oggetto,  ambedue  le  sj^ecie  i)otendo  colpire  i  consumi 
od  il  reddito  guadagnato  od  il  patrimonio  o  le  trasmissioni  def patri- 
monio.  Koi  già  abbiamo  detto  le  regole  di  ognuna  di  queste  im- 
poste ed  abbiamo  dimostrato  come  ognuna  possa,  con  un  semplice 
calcolo  aritmetico,  convertirsi  nelle  altre  (cfr.  specie  i  §  409,  534, 
535,  545,  ecc.),  sicché  una  ripetizione  sarebbe  inutile. 

Vuoisi  soltanto  osservare  che  le  iinjjoste  «  straodinarie  »  per 
serbar  fede  al  loro  nome,  dovrebbero  durare  quanto  dura  il  bisogno 
«  straordinario  »  che  le  ha  fatte  sorgere,  i^'inita  la  guerra  e  liqui- 
dati i  conti  di  essa,  l'ituposta  straordinaria  dovrebije  essere  abolita. 
Cosisi  usava  spesso  sotto  i  governi  assoluti,  quando  le  imposte  dette  dei 
«  quartieri  d'inverno  »  o  dei  «  foraggiamenti  »  o  del  «  sussidio  militare  » 
erano  abolite  al  finir  della  guerra.  Del  che  si  leggono  esempi  nume- 
rosi nella  storia  della  finanza  sabauda  (cfr.  il  voi.  I  dei  documenti 
fimiìiziarl  della  monarohia  piemontese  già  citati).  Nei  tempi  moderni, 
incalzando  i  bisogni  pubblici  per  gli  appetiti  delle  classi  sempre 
pili  numerose  partecipanti  al  potere,  accade  spesso  che  l'imposta,  sorta 


dapprima  per  far  fronte  alle  spese  di  una  guerra  sia  conservata 
pe i"^TOv vedere  attir^opBre  drella.  pa~ce~~ed  alla  moTtTpTf(?azToiTe  d ei 
pubblici  fuiiziònirn.  Conviene  all'uopo  distinguere  fra  le  imposte 
straordinarie  a  forte  ed  a  debole  pressione.  Così,  se  in  uno  Stato 
il  cui  bilancio  ordinano  è  di  3  miliardi  di  lire  s'istituisce  un'imposta 
straordinaria  il  cui  gitto  sia  di  300  milioni,  è  probabile  che  questa 
si  perpetui,  anche  quando  è  cessata  l'esigenza  straordinaria  che 
vi  diede  origine.  I  r.ontribuenti  ormai  si  sono  abituati  a  pagare  un 
decimo  in  più  oltre  le  antiche  imposte  ;  ed  i  governanti  ben  sapranno 
inventar  pretesti  per  continuare  a  farlo  pagare.  Ma  se  l'imposta 
straordinaria  è  di  1  miliardo  di  lire,  è  ^K^sibile  ottenere  il  paga- 
mento solo  se  si  danno  affidamenti  sicuri  'af'^ntribuenti  che  il 
carico  ne  sarà  temporaneo.  Un  aumento  nel  33  \  della  pressione 
tributaria  normale,  che  imo  essere    già    cospicua,    è    tollerato    se  si 
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spera  che  il  sacrificio  duri   jioco,  iiieiitre  susciterebbe  resistenze  vive 
qualora  dovesse  durare  in  pc^rpetno. 

Poiché  le  imposte  straordinarie  lianno  purtroppo  una  propen- 
sione spiccata  a  diventare  ordinarie,  è  d'uopo  attentamente  escludere 
quelle  modali t;\  di  esse  che  sarebbero  innocue,  se  Pimiiosta  dovesse 
durare  i)er  breve  tempo,  mentre  diventano  ])erniciosissime  col  loro 
perpetuarsi.  Del  che  sono  esempio  cospicuo  i  dazi  dogana!''  imposti 
su  merci  provenienti  dall'estero  e  pvQ4'i<^U>JJÌ  _iill^Ìi2terno.  "^^^  i^  <^zi 
doganali  sono  imposti  per  pochi  anni  tinche  dura  la  guerra,  non 
recano  danno,  sia  perchè  non  sono  argomento  bastevole  a  suscitare 
una  artificiosa  industria  interna,  sia  i^erchè  in  tempi  di  guerra  non 
si  pensa  a  far  sorgere  nuove  industrie.OvlX*'^''^^^" 

Quindi  i  dazi,  sebbene  imposti  su  una  merce  producibile  all'in- 
terno e  non  soggetta  ivi  ad  imposta  di  fabbricazione  (cfr.  §  361), 
danno,  se  temporanei,  un  reddito  al  fìsco.  Ma'  se,  cessata  la  guerra, 
i  dazi  non  sono  subito  aboliti,  i  capitalisti  si  avveggono  dell'opportu- 
nità che  essi  loro  offrono  all'impianto  di  industrie  protette  :  queste 
sorgono  e  diventano  ben  i)resto  un  ostacolo  formidabile  all'aboli- 
zione, che  poscia  si  volesse  decretare.  All'interesse  del  fìsco  si 
aggiunge  invero  ^interesse  degli  industriali  protetti,  i  quali  si  agitano 
per  la  conservazione  del  dazio  di  guerra  e  predicono  ogni  fatta  di 
sciagure  al  paese  che^  dopo  aver  respinto  in  guerra  il  nemico,  )  /] 
lasciasse  in  pace  invadere  il  territorio  nazionale  dai  prodotti  stra-  l'W\r' 
nieri.  Mercè  questi  sofismi,  1  dazi,  che-  negli  Stati  Unici  si  istituirono 
durante  la  guerra  di  secessione,  furono  conservati  sino  ai  dì  nostri 
ed  a  gran  fatica  il  i3residente  Wilson  è  riuscito  di  recente  (1913)  a 
diminuirne  la  gravezza. 


Sezione  Seconda. 

* 
Limiti  all'applicazione  dell'imposta    straordinaria 

e  fondamento  del  debito  pubblico. 

Ò80,  Limiti  airapplicazione  delTimposta  straordinaria.  —  I/im- 
posta  straordinaria,  comunque  sia  applicata,  incontra  però  nella  sua 
applicazione  limiti  rigidi,  che  la  rendono  uno  strumento  imperfetto 
nelle  piti  gravi  emergenze  dello  Stato.  Suppongasi  una  società  com- 
posta di  un  capitalista  avente  un  reddito  guadagnato  di  5.000  lire, 
di     un    industriale    con     un    reddito    di    5000     lire    e  di  un  profes- 

3  —  Lezioni   di  scienza  delle  finanze. 


Coefficente  di 

Reddito  presunto 

riduzione 

consumato  imponibile 

— 

5000 

3il0 

3500 

5il0 

2500 
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sionista  od  impiegato  con  un  reddito  pure  di  5000  lire  (1).  Suppongasi 
ancora  che,  a  norma  delle  regole  esposte  nella  parte  terza  (§  403  e 
segg.)  del  presente  corso^  per  la  detrazione  delle  quote  qualitative 
e  quantitative  i)resunte  di  risparmio,  cotali  redditi  siano  stati  così 
ridotti  : 

Reddito  guadagnato 

Tizio  (redditi  di  capitale  puro)  L.  5000 

Caio  (redditi  di  capitale  misto  a  lavoro)  ,,  5000 
Sempronio  (redditi  di  lavoro    puro)  „    5000 

15.000  11.000 

Suppongasi  che  le  imposte  normali  (sul  reddito  consumato,  sul 
reddito  guadagnato  e  sui  trasferimenti)  siano  così  congegnate  da 
assorbire  uniformemente  il  20  o|o  del  reddito  presunto  consumato, 
portando  via  1000  lire  a  Tizio,  700  lire  a  Caio  e  500  lire  a  Sem- 
pronio   ed  in  tutto  L.    2200  all'anno. « 

Sorga  ora  un  fabbisogno  straordinario  di  8800  lire,  da  esigersi 
d'urgenza  per  la  condotta  d'una  guerra  nel  lasso  d'un  anno.  Il  fab- 
bisogno straordinario  dovrà  essere  ripartito  nel  medesimo  modo,  che 
è  giudicato  corretto,  iu  cui  si  riparte  il  fabbisogno  straordinario. 
E  cioè  : 

Tizio  Caio      Semi)ionio  totale 

Capitalista  puro    industriale     professionista 

Reddito  guadagnato  ,L.        5000  5000  5000  15.000 

„    ^presunto    consumato     ed 
irnponibile     .        .        .        .      „         5000  3500  .2500         11.000 

Aliquota    dell'imposta    ordinaria 
„  „.         straordinaria 

totale 

Prodotto  dell'imposta   ordinaria 
,,  „        straordinaria' 

totale 

Reddito  presunto  consumato  re- 
siduo prima  della  guerra     .  „  4000  2800  2000  8800 
id.  id.  dopo  la  guerra          ■  ,,  —  —  —  — 

Risparmio  presunto    .        .        .  „  —  1500  2500  4000 

E'  chiaro  che  l'applicazione  dell'imposta  riuscirà  quasi  impossi- 
bile. E'  vero  che  si  è  cercato,  applicando  le  regole  per  ipotesi  già 
invalse  ordinariamente,  di  gravare  con  l'imposta  assai  meno  il  lavo- 
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100 

100 

100 

L.1;?Ul000 

700 

500 

2200 

„'  \      4000 

2800 

2000 

8800 

5000 

3500 

2500 

'11.000 

(1)  La  nostra  ipotetica  società  fu  supposta  di  tre  persone,  allo  scopo  di  far  cal- 
coli semplici.  Volendo  immaginare  casi  più  vicini  alla  realtà,  basterà  aggiungere 
zeri  quanti  si  vogliono, 
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ratoie  (ile  rindiistiiale  e  questi  del  capitalista  i)Uio.  Gravar  la 
mano  di  più  .su  costui  sarebbe  impossibile  perchè  l'imposta  totale 
già  f;li  porta  via  L,  r>()()()  su  5000  di  reddito  presunto  consumato, 
identico  }>er  lui  al  reddito  f2^uada<^nato.  Dato  un  sistema  d'imposta 
che  non  voglia  per  sé  stesso  distruggere  il  capitale  ^ià  esistente, 
è  imi)ossibile  andar*'  al  di  là  del  100  oj^  del  reddito  consumato 
e  guadagnato.  Tizio,  se  vorrà  vivere  durante  quell'aiino,  dovrà 
consumare  parte  del  suo  capitale. 

Anche  S<iin(j](W>ii'<^  «i  vede  assorbito  dall'imiiosta  l'intiero  reddito 
consumabile  di  L.  3500  e  dovrà  tentar  di  vivere  con  le  1500  lire 
di  risparmio  presunto  esente  da  imposta.  Anch'egli  dovrà,  se  le  1500 
non  gli  bastano,  vendere  parte  dei  fondi  della  sua  industria  o  com- 
mercio. Sempronio  a  cui  l'imposta  lascia  disponibili  solo  le  2500  lire 
di  risparmio  presunto,  dovrà  contentarsi  di  queste,  essendoché  egli, 
per  definizione,  non  possiede  capitali.  Egli  dovrà  rinunciare  al  rispar- 
mio, il  che,  compiendosi  il  risparmio  massimamente  sotto  forma  i>er- 
spnale  (cfr.  §  297)  vuol  dire  rinunciare  o  peggiorare  assai  l'alleva- 
mento e  l'educazione  dei  suoi  figli. 

Si  impone  a  questo  punto  il  quesito  :  non  v'è  nessun  altro 
mezzo  atto  a  raggiungere  il  fine  di  procacciare  allo  Stato  le  8800 
lire  necessarie  per  la  condotta  della  guerra  senza  ridurre  i  contri- 
buenti per  un  anno  ad  un  reddito  insufficiente  a  soddisfare  i  bisogni 
privati  e  senza  costringerli  ad  intaccare  il  proprio  patrimonio  o  l'av- 
venire della  famiglia  ? 

Certo,  il  bisogno  della  condotta  della  guerra  è  urgentissimo  ; 
ma  non  meno  urgente  è  il  bisogno  di  vivere  e  di  far  vivere  la  fami- 
glia. Tanto  più  la  ricerca  di  una  via  d'uscita  è  opportuna,  in  quanto 
la  necessità  di  crescere  da  2200  ad  11.000  lire  la  spesa  pubblica  dura 
solo  un'anno,  dopo  il  quale  la  ripartizione  del  bilancio  dei  contri- 
buenti ritorna  normale.  Gli  uomini  non  vorranno  sicuramente  accon- 
ciarsi a  privazioni  gravissime,  forse  insopi)ortabili,  quando  vi  sia  altro 
mezzo  i)er  passare  attraverso  a  quella  che  ben  può  chiamarsi  la 
crisi  di  un  anno. 

581.  Fondamento  del  debito  pubblico.  —  Questo  mezzo  vi  è  ed  è 
il  (lebitq_£ubblico.  Ognuno,  che  debba  in  un  darò  anno  far  fronte" 
ad  una  spesa  straordinaria  e  non  lo  possa  coi  redditi  ordinari  ricorre 
al  debito  che  in  seguito  rimborsa  a  rate.  Tizio,  il  quale  ha  un  red- 
dito di  5000  lire,  di  cui  4000  consunui  e  1000  risparmia,  ove  debba 
un  anno  fare  una  spesa  straordinaria  di  2000  lire,  uè  possa  ridurre 
le  spese  ordinarie  al  disotto  di  4000  lire,  coprirà  il  dispendio  straor- 
dinario, rinunciando  per  quell'anno  al  risparmio  di  1000  lire  ed 
indebitandosi    per    altre    1000    lire,    che  restituirà  l'anno  seguente 
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mercè  il  margine  destinato  al  solito  risparmio.  Così  egli  i)iiò  far 
fronte  all'esigenza  straordinaria  senza  soggettarsi  a  privazioni  eccessive. 
Così  può  operare  lo  Stato.  J^bt^  non  gravare  troppo  i  contri- 
buenti durante  l'anno  della  guerra  conchiude  con  il  capitalista,  il 
quitte  Supponiamo  possa  in  parte  distogliere  i  suoi  capitali  dai  vecchi 
impieghi  o^iabbfaji^^^  parte  disponibili,  un  debito  di  L.  8800 

al  5  <^|o  .  Per  semplicità  di  calcolo,  supponiamo  perpetuo  il  debito, 
sicché  l'onere  di  bilancio  sia  solo  quello  degli  interessi  in  L.  440  an mie. 
Invece  di  ripartire  sui  contribuenti  per  un  anno  un'imposta  straordi- 
naria di  L.  8800  bisognerà  ripartire  ogni  anno  In  'perpetuo  un  sup- 
plemento ordinario  d'imposta  di  440  lire.  Lo  schema  dei  redditi  dei 
componenti  la  società  e  delle  imposte  da  essi  pagate  si  presenterà 
così  : 

Tizio  Caio      Sempronio  totale 

Capitalista  puro  industriale  professionista 

Reddito  guadagnato                           L.         5000              5000  5000  15.000 
„       presunto    consumato     ed 

imponibile     .        .        .        .       „          5000              3500  2500  11.000 

Aliquota  dell'imposta  ordinaria  0|0 
„  del  suppl.  d'imposta  „ 
„        dell'imposta  totale     .        „ 

Prodotto  dell'imposta  ordinaria  L. 
„  del  suppl.  d'imposta  „ 
„        dell'imposta  totale     .        „ 

Reddito    presunto    consumato 

residuo  prima  della  guerra  „ 

id.  id.  dopo  la  guerra       .  „ 

Risparmio  presunto  .        .  „ 

E'  evidente  che  lo  Stato  può,  col  debito,  ottenere  assai  inii  facil- 
mente le  8800  lire  di  cui  ha  bisogjio  per  la  condotta  della  guerra 
che  non  con  V imposta  straordinaria.  Con  questa  riduceva  i  contri- 
buenti alla  disperazione,  portando  via  loro  tutto  il  reddito  consuma- 
bile e  lasciando  loro  appena  il  risparmio  presunto  dell'annata,  più 
il  loro  patrimonio  preesistente,  se  lo  possedevano.  Col  debito  le  8800 
lire  sono  richieste  tutte  a  Tizio,  il  quale,  per  essere  capitalista,  probabil- 
mente le  possederà  disponibili  ;  e  sono  chieste  a  mntiu)  volontario, 
offrendogli  un  tasso,  il  5  o|o,  sufficiente  a  rendergli  conveniente 
l'operazione.  Cosi  lo  Stato,  senza  attrito  veruno  e  forse  con  la  con- 
tentezza del  capitalista,  il  quale  trova  un  impiego  rimunerativo  alle 
sue  giacenze  disponibili,  ottiene  le  8800  lire  necessarie.  Il  tesoro  si 
carica,  è  vero  di  un  onere  perpetuo,  al  5  o|o  ^  di  interessi  di  440  lire' 
annue;  ma  agevolmente  le  ottiene,  ripartendole  ogni  anno  sui  con- 
tribuenti, con  un  aumento  dell'aliquota  normale  dell'imposta  dal  20 
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al^24o|o.  I  contril)nenti,  papmflo  ogni  anuo  due  decimi  oltre  il  prin- 
cipale delFiniposta,  solvono  il  loro  nuovo  obbligo  tributario.  Trat- 
tasi di  un  aumento  relativamenUi  pieeolo  <l'im]josta,  che  non  pro- 
duce una  variazione  moitcj  sensibile  nel  loro  reddito  residuo  e 
disponibile  per  spese  private.  Tizio,  a  cui  rimanevano  prima  4000 
lire  ne  ha  ancora  .'>800,  Caio  ha  disponibili  2660  invece  di  2800, 
oltre^  s'intende,  il  risparmio  presunto  di  L.  1500,  e  Sempronio  ha 
1900  invece  di  2000  lire,  sempre  oltre  le  2500  lire  di  risparmio 
presunto.  Il  bilancio  privato  dei  contribuenti,  invece  di  passare  attra- 
verso ad  una  crisi  'A('A]})\^MmK 'ài^jiny'dzì^^^ 

dèVG^'pevnidnelttémente  restringersi  per  unji  cifra,  moderata^  al  che 
si  può  rimediare  sia  restringendo  i  consumi  privati  meno  urgenti, 
sia  riducendo  il  risparmio,  sia  lavorando  i)iìi  intensamente.  Laonde 
si  può  concludere  che  il  metodo  del  debito  pubblico  è  un  mezzo 
p^^r  ripartire  più  convenientemente  nel  tempo  e  senza  sensibili 
sc'ossTTSnrTonffiBuenRTro^^ 
metodo    dell'imposta,  dovrebbe  incidere  sui  contribuenti  in  un  tempo 


,  -j».--... 


Sezione   Terza.  ì 

Confronto   tra   l'imposta  iffidia^i a  ed  il  debito  pubblico. 

582.  Si  confrontano  ulteriormente  i  due  metodi  dell'imposta  stra- 
ordinaria e  del  debito  pubblico:  e  prima  dal  punto  di  vista  economico 
finanziario  delFintìera  collettività.  —  Le  osservazioni  ora  fatte  spie- 
gano già  quale  sia  la  posizione  rispettiva  dell'imposta  o  del  debito, 
considerati  come  metodi  per  provvedere  ad  una  spesa  straordinaria. 
Ma  non  è  inopportuno  intrattenerci  pivi  a  lungo  su  questa  differenza. 
Lo  studioso,  il  quale  voglia  approfondire  l'aigomento,  leggerà  con 
frutto  principalmente  il  Contributo  alia  teoria  del 2)restito  puhhìicOj 
che  è  il  secondo  dei  h^\  iSangi  di  economia  e  finanza  del  prof.  A.  De 
Viti  De  Marco.  (Koma,  ediz.  del  Giornale  degli  Economisti).  Qui  rias- 
sumeremo i  punti  x^rincipali    della  controversia. 

Riprendasi  intanto  l'esempio  già  fatto.  E  per  chiarezza,  si  distin- 
guano ancora  due  figure  economiche  di  capitalista:  quella  del  capita- 
lista il  quale  ha  un  capitale  disponibile,  imi)iegato  in  titoli  di  faci- 
lissima commerciabilità  o,  meglio,  in  depositi  bancari  a  brevissima 
scadenza  e  quella  di  chi  ha  impiegato  i  proprii  capitali  in  terreni, 
case,  mutui  ipotecari,  cartelle  fondiarie  ecc.  ecc.  11  confronto  tra  i 
due  sistemi  può  esporsi  liassuntivamente  così,  arrotondando  per  seni- 


34 


plicità  le  cifre  e  conservando,  nella  ripartizione  delle  due  imposte 
tra  i  contribuenti,  le  consuete  regole  reputate  corrette  nel  momento 
storico  in  cui  la  questione  si  dibatte: 

Patrimonio  dei 
tontribuente 


Se  si  adotta  il  metodo 


guadagnato     presunto 
del       tonsumabi- 
contrìbuente  le  ed  impo- 
nibile 


dell'imposta  del  debito  pubblico 

straordinaria      l'erario  mutua  da    il    fisco    riparte 

i    contribuenti      Tizio  all'interesse    ogni  anno  in  per- 

pagano  una  volta    del  Scio  la  somma    petuo  sui  contri  • 

buenti  la  somma 
necessaria  a  pagar 
gli  interessi  al 
5o|o  sulla  somma 
contro  mutuata. 


tanto 


di 


Tizio  (capitalista  con 
capitale  dispon.) 


L.  100.000      5000     5000 


5000 


16.000 


250 


Caio  (cap.    con    ca- 
pitale   impiegato  in 
terre,  case,  ecc.  ) 

Sempronio    (industriale 
0  commerciante) 

Mevio    (professioni- 
sta, lavoratore) 

„  100.000 
„    50.000 

5000 

5000 
5000 

5000 

3500 '> 
2500 

5000 

3500 
2500 

-^ 

250 

175 
125 

16.000        16.000 


16.000 


800 


Tizio  e  Caio  hanno  amendue  un  capitale  di  100.000,  il  quale 
frutta,  all'interesse  del  5  %  che  si  suppone  essere  il  tasso  corrente 
d'interesse  per  impieghi  di  prim'ordine,  un  reddito  di  5000  lire,  il 
quale,  secondo  le  regole  correnti  nella  legislazione  tributaria,  è 
tutto  consumabile  e  quindi  imponibile.  Sempronio  ha  pure  un  reddito 
di  5000  lire,  ma  il  capitale  corrispOiidente  è  di  sole  50.000  lire,  essen- 
doché deriva  non  solo  da  questo  capitale,  ma  anche  dal  lavoro  del- 
l'industriale, il  quale  dirige  la  sua  intrapresa.  De41e  5000  lire  di 
reddito  guadagnato  si  suppose  che  solo  3500  fossero  consumabili  al 
presente  e  quindi  tassabili  (cfr.  §  406).  Mevio  non  ha  capitali,  e  tutto 
il  suo  reddito  è  di  lavoro;  onde  la  parte  consumabile  attualmente 
si  riduce  a  L.  2500  (cfr.  come  sopra  il  §  406).  Il_ reddito  iiii[)onibile 
totale  di  questa  piccola  collettività  di  4  contribuenti  risulta  dunque 
di  16.000  lire  ;  ed  al  massimo  l'imposta  straordinaria  potrà  assorbire 
tutte  queste  16.000  lire.  L'ipotesi  è  irreale,  poiché  con  quel  le  16.000 
lire  i  contribuenti  devono  ancbe  vivere  e  soddisfare  ai  loro  bisogni, 
privati  e  pubblici  (imposte  ordinarie);  laonde  la  imposta  straordinaria 
al  massimo  potrà  giungere  ad  una  terza  o,  meglio,  quarta  parte  di 
tale  somma.  Il  pr!mo  difetto  del  metodo  delV  imposta  str  aordina  ria  é 
perciò  (\\ji^^XjoTdIessereimu  occorrenti 

■UHI»»  I  »  «i.rii  ,  nm^m»w\,tm*uì»mmmmmimlm»im'''''^  aiiM— i  M»aemm»eÈm^'          -  —^    '  -  - 

alla  spesa  straordinaria.  Questa  esige  16    mila  lire    e    l'imposta    ne 
darà  4  od  al  più   h  mila  lire. 

Ma  suppongasi  anche  che,  i)er  qualche  miracolo,  l'intento  si 
ottenga  e  che  lo  Stato  possa,  iudifterentemente,    ricorrere    all'unp    o 


''-^y^ 
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all'altro  (l<:i  due  metodi  e  ri<iavariie  seiripre  l(i. ()()()  lire.  Col  metodo 
delFimi)osta,  i  f|iiattro  contribuenti  paccheranno  nelle  piopo'zioni 
segnate  sul  (puulro,  10.000  lire  per  una  volta  tanto.  Col  metodo  del 
(l(^l)ito,  l'erario  prender  a  mutuo  l(t  10.000  lire  da  Tizio,  il  quale  le 
possiede  disi)onil)ili,  si  ol)l)li<;a  a  pagare  su  di  esse  l'interesse  del 
5  %  e  cioè  lire  800  annue,  e  per  proca<;ciarsi  queste,  riparte  ogni 
anno  un'imi>osta  d'altrettanto  sui  contribuenti,  sempre  liclle  i)ro- 
porzioni  volute  dall(?  regole  tributarie  vigenti  e  cioè  sulla  base  del 
5  y,  del  reddito  consumabile.  In  tal  modo  le  10.000  lire,  clie  sarebbe 
impossibile  ottenere  con  l'imposta  straordinaria,  si  ottengono  agev^ol- 
mente  col  debito  chiedendole  a  Tizio  che  le  possiede  disi)onibili,  ed 
il  peso  sui  contribuenti  viene  C(>nvertito,  da  una  som m a  un iea  di  16. 000 
lire^  in-  una  <4,umialUà  perpetua  di  800  lire.  L<'  (piali  due  quantità 
sono  uguali,  poiché,  all'interesse  del  5  %,  un'onere  i)erpetuo  di  800 
lire  annue  equivale  ad  un  onere  immediato  unico  di  10.000  lire.  ^11 
debito  è  dunque  un  metodo  utile  a  mafisimizzar e  la  caiyacità  contributiva 
ei  consocmti,  ottenendo  facilmente  ciò  che  coir  imposta  straordinaria 
sarebbe  impossibile  avere. 

Se  noi  consideriamo  la  collettività  come  un  tutto  unico,  si  può 
anche    att'ermare    un'altra    verità:   che    i  due  metodi  si  equivalgono 
perfettamente.  Pagare  16.000  lire  subito  ovvero  pagare  800  lire  all'anno 
in  perpetuo  è  la  ste><sa  cosa.  Ciò  è  vero  lìer  la  generazione    attuale 
dei  4  contribuenti,  ed  è  vero  anche  per  le  generazioni  future.  Infatti 
ricevere  un  patrimonio  diininuito  di   10.000  lire  o  ricevere    il    patri- 
monio intatto,  ma  gravato  di  un  onere  annuo  di  800  lire  è  la  stessa 
cosa.  È  un  «iiX^re  quindi  affermale,  come     vuole     l'oi)inione  volgare, 
che  l'im[)<)s(a    slvaordiiiaria   grava   sulla   m'iiciazioiie   presente,  mentre 
il  debito    grava    sulle    generazioni   fiitiire.   Questa  è  una  delle  tante 
illusioni  ottiche,  le  quali  nascono  dall'intervento  del  fattore  «  tempo  »      j 
nei  fatti  economici.  L'imi^osta  straorzi  inaria  grava,  è  vero,    la    gene-      j 
razione    attuale    dei     contribuenti,   i  quali  indubbiamente  pagano  le     j 
16.000  lire;  ma  grava  anche  le  generazioni  future,  le  quali  per  suc- 
cessione avrebbero  ricevuto  10.000  lire  di  i)iìi,  se  non  si  fosse  fatta      \ 
la    spesa    straordinaria    e    se    quindi  la  generazione  passata  avesse      \ 
l)otuto  fare  il  consueto  risparmio  o  non  avesse  dovuto    intaccare    il 
proprio  patrimonio.  Così  del  pari  fa  il  debito.  Inquantochè: 

1)  le  10.000  lire  sono"préTe\'tvté  surèapitale  disi)onibile  di  Tìzìo,y> 


che  è  uomo  vivente  osgi  e  sono  spese  oggi  e  non  in  tempo  futuro,  ne  mai 
vsi  verificò  il  fatto,  che  sarebbe  miracoloso,  di  una  spesa  fatta  oggi  con 
denari  che  ancora  debbono  essere  guadagnati  da  gente  ancor  non  nata  ; 
2)  sono  i  contribuenti  d'oggi  gravati  denuu)vq  onere  d'imposta 
(]1_4^^  1^1'^  till'tiiHio  in  perpetuo,  il  quale  onere  diminuisce  subito  di 
16.000  lire  il  valore  della  loro  fortuna   attuale;  «■ — - 


3ó 

3)  le  generazioni  future  ricevono  un  patrimonio  apparentemente 
intatto,  ma  s:ià  gravato  dell'onere  cfelleSOCriire  annue  e  quindi  sostan- 
zialmente  già  diminuito  di  16.000  lire.  Quindi  è  vero  che  la  gene- 
razione  futura  riceve  un  pafrimonio  scemato  di  16.000  lire;  i^i  lo 
riceve"  i^ale' ItT"  fllilBUl  "i  lias?.  sin  cIìp  Va  ucìiorazione  presente  abbia 
fatto  ricorsA"'àin'm¥flm'  «Iraoidiuaiia   od  al   debito.        " 

Le  generazioni  avN  enne  i)ossono  aver  ragione  a  lamentarsi  non 
contro  il  metodo  i)rescelto,  ina  contro  la  natura  della  spesa  straor- 
dinaria compiuta  con  qualsiasi  metodo.  Se  la  spesa  è  ritenuta  utile 
anche  dalla  generazione  futura,  questa  ri<;everà  16.000  lire  di  patri- 
monio innvato  in  meno,  ma  possederà  il  patrimonio  |>tt6Z>^/co  della  indi- 
pendenza nazionale  o  della  ferrovia  produttiva,  l'esistenza  del  qual  patri- 
monio pubblico  può  avere  a  sua  volta  cagionato  un  aumento  nel  patri- 
monio privato  siffatto  da  eliminare  le  conseguenze  della  perdita  pri- 
mamente sopportata  dai  contribuenti.  Mentre  può  darsi  che  le  16.000 
lire  siano  state  spese  per  la  conquista  di  una  colonia  sterile  o  per 
la  costruzione  di  una  ferrovia  elettorale.  Nel  qual  caso  alla  diminu- 
zione del  patrimonio  privato  non  si  sarà  contrapposto  alcun  incre- 
mento nel  patrimonio  pubblico. 

Per  ora  però  si  fa  astrazione  dall'indole  della  spesa  straordinaria 
a  cui  si  vuol  provvedere;  volendosi  soltanto  paragonare  i  due  metodi 
che  si  possono  scegliere  all'uopo.  Limitata  così  l'indagine,  si  deve  con- 
cludere : 

a)  che  i  due  metodi  aritmeticamente  si  equivalgono; 

b)  che  con  amendue  la  spesa  straordinaria    viene    sopportata 
dalla  generazione  attuale;;   >\v\^  *.^^v^. 

e)    che    con    amendue    le    venerazioni  avvenire  ereditano  un 
patrimonio  diminuito  della  somma  ora   spesa;  "" 

d)  che  l'imposta  straordinaria    è    metodo    spesso    inadatto    a 
coprire  il  fabbisogno  straordinario;^  \Kje?\^' ^l\  Y-"^>v  ^\^ì    ' 

~e)  mentrajbale  copertura  è  facilissima  còl  metodo  tlel    debito 
pubblico. 

Vediamo  ora  come  si  debbano  modificare  od  accentuare  siftatte 
conclusioni,  ragionando  partitamente  di  ognuno  dei  quattro  compo- 
nenti la  nostra  immaginaria  società.. 

'^>83.  Confronto  rispetto  al  capitalista  puro  con  capitale  disponibile. 

—  Tizio,  che  è  capitalista  il  quale  dispone  di   100.000  lire  di  capitale 
sotto  forma  liquida  o  quasi  liquida,  è  perfettamente  indifferente  rispettosi  \] 
ai  due  metodi.  Se  egli  paga  5000  lire  di  imposta  straordinaria,  perd6^ 

il  frutto  che  dalla  somma  ricaverebbe,  ossia  250  liiw- Se    lo    Stato       ^ 
contrae  un  mutilo  di   16.000  lire  — e  per  ipotesi  egli   è  il  mutuante 

—  ricaverà  800  lire  di  interessi  dal  mutuo,    come    avrebbe    ])otiito 
ricavare  da  un  qualunque  altro  impiego;  e  dovrà    pagare    250    lire 


37 

all'anno  di  ÌMij)OHta  al  fisco,  aftinché  questi  a<<giun<(cii(lovi  il  provento 
dell'imposta  pa<;ata  da^li  altri  contril)uenti,  possa  versare  a  Ini  il 
dovuto  interesse.  Quindi  e<(li,  eoi  debito,  riscuote  HiH)  e  pajxn  -«^O, 
ed  lia  nette  solo  550  iiic  di  re<ìdito,  mentre  prima  aveva  800.  La 
sua  perdita  è  di  250  lire  all'anno  di  reddito,  <'Os'i  (;ome  nel_caj>o  del- 
l'imjwstti  straordinaria.   La  scelta  è  per  Itiì  indifferente. 

A  questa  conclusione,  (dTe^  e  di  prima  approssimazioni,  bi^oj^na 
l)erò  appori'e  (pialclic  riserva,  appeena  si  vogliano  distinj^uere  le  varie 
categorie  di  capitalisti  con  capitale  disponibile.     Imperocché    sui)po- 


nemmo  sopra  tacitamente  die  Tizio,  se  non  fossero  state  ])relevate  su  (Ti 
rTiT75()n   l'imposta,  sapesse  investire  le  sue  5000  lire  precisamente 


ìli 


5  °/o  •  In  tal  caso  a  lui  è  indifferente  l'imposta  die  gli  porta  via  il 
reddito  potenziale  dell_e  250  Ure  che  non  ha  pili;  ovvero  il  debito 
ciie  lo  grava  di  250  lire  annue  d'imi)osta,  i)er  pagare  la  sua  quota- 
parte  di  interessi  sul  debito  [)ubblico.  In  realtà  vi  possono  essere 
parecchie  categorie  di_  Tlzji..  di  cui  le  princii)ali  sono.  —  quelìiTTrCT' 
TJM.0,  capitalista  accorto,  il  quale  sa  far  fruttare  il  suo  capitale  il 
0°L  ,  scegliendo  investimenti  sicuri,  ma  poco  conosciuti  o  [u-egiati  dalla 
generalità,  e  costui  preferirà  che  lo  Stato  contragga  il  debito,  ma  con(>) 
altri  (?  non  con  lui,  al  5  °|o  ;  e  quella  (li  Tizio"  c"à"])TtìiTIsta"priuleiitissimo, 
il  quale,  per  timore  di  perdite,  teneva  i  suoi  fondi  disponibili  depo- 
sitati alla  cassa  di  risparmio,  al  4  °|o  .  Anche  costui  preferirà  il 
debito,  poiché  gli  fornisce  occasione  di  imprcsiiuc  imii  solo  50(M)  lire 
ma  anche  maggior  somma,  se  egli  l'ha,  allo  Stato  al_5_^o  ?  ^l»e  per 
lui  costituisce  un  reddito" Insperato.  Per  la  quota  che  sarebbe  stata 
sua  di  imposta^  fpli  T^f  guadagna  né  nenie:  poiché  impiega  le  5000 
lire  al  5^  m_ titoli  di  debito  pubblico  e  il  frutto  di  250Jir€Llp  \A/ 
l)assa  allo  Stato  a  titolo  di  imposta.  Ata  dal  resto  del  suo  patrimonio 
investito  nel  mutuo  allo  Stato  ossia  da   1  1 .000  iTrtrTiravTnroinvei'e 

Hill imM'itimtì^tmtétMitMMKHl^'-  ' 

del   4  o'q    ossia  110  lire  airauiio  di   niaggioi'  reddito. 

L'esempio  ora  fatto    mette  in  luce  come  l'im])osta  straordinaria 
si  dirigerebbe  a  tutti   i  capitalisti,  sia  a  anelli  che  possono  far  fruti 

tare  il  nrporio  capitale  eli  dììi  del  tasso  corrente  d'interesse  per    gli 

•  vTiiMirrTiìiiiMiifciiiiWlìlipIpii^  ^^   n n' iiniiga-<wiM»É|-i^  liiiWi-fi'Siii  i 

^fiiIiÌ.m!ttoM>il  'A  dJi^QfctQ^  cagionando  ai  primi  (che  perdono,  ad  es.,  il 
()  ^|()  su  5000  lire  ossia  300  lire)  un  danno  maggiortiMjlie  ai  secondi 
(4  "|o  su  5000  lire,  ossia  200  lire);  menue  col  uietodo  del  debito  lo 
Stato  lascia  liberi  i  capitalisti  di  fargli  il  prestito;  e  questo  gli  verrà 
fatto  dai  capitalisti  che  minor  frutto  sarebbero  stati  capaci  di  ricavare 
dal  proprio  cai)itale.  Onde  non  solo  il  debito  massimizza  la  capa^Jità 
contributiva  del  paese,  ma  pone  a  cont ribuzioiie jnmijediata  -h  salvo  , 
l)(iOTirTpai~tìzf()ne  degli  <meri  aynui  di  interesse  su  tutti  i  contri-" 
buenti  conformemente    alle    regole     invalse  -^  solo_j.H2li)XtìL_clJUB--at4ri- 


38 

buiscouo  minor  pregio  al  capitale  disponibile  e  che,  essendo  incapaci 
di  trovare  miglior  impiego,  esultano  nel  vedere  Jii)erta  una  via  sicura 
di  investimento  ai  proprii   risparmi. 

o'"^^.  Confronto  rispetto  al  capitalista  puro  con  capitale  impie- 
gato in  terre,  case,  ecc.  —  La  scelta  tra  i  due  metodi  non  è  indiffe- 
rente per  Caio,  il  quale  ba  impiegato  le  sue  100.000  lire  in  terre  o 
case  da  cui  ricava  5000  lire  di  reddito  annuo.  Il  problema  per  lui 
e  sempre:  e  meglio  pagare  5000  lue  una  volta  tanto  (imposta 
straordinaria)  ovvero  250  lire  all'anno  in  [)erpetuo  (imposta  annua 
uguale  agli  interessi  sul  debito  contratto  dallo  Stato)?  Il  punto  essen- 
ziale pej'  decidere  sta  in  ciò  cbe  Caio  non  j^ossiede  oggi  disponi- 
bile alcuna  somma,  tutto  il  suo  capitale  essendo  impiegato^  )»er 
ipotesi,  in  una  casa  o  fondo  rustico. 

Ha,  invero,il  flusso  di  reddito  di  5000  lire  alPanno  ;  ma  questo  già 
lo  spende  per  soddisfare  i  suoi  bisogni  privati  e  per  pagare  le 
imposte  ordinarie.  Quindi  dovendo  pagare  l'imj^osta  straordinaria  di 
5000  lire,  a  lui  si  presenta  soltanto  ralternativa  fra  vendere  una 
porzione  della  sua  casa  o  fondo  ovvero  prendere  a  mutuo  5000  lire 
dando  garanzia  ipotecaria  sulla  sua  proprietà.  Alla  veiidita  egli 
ripugna,  per  ragioni  in  gran  parte  sentimentali,  di  proprietario  affe- 
zionato alla  sua  (;asa.  Ne  la  vendita  di  una  parte  di  casa  o  di  fondo 
è  spesso  possibile  senza  deteriorare  il  valore  della  parte  residua;  ed 
infine,  ove  sia  possibile,  per  la  concorrenza  di  molti  venditori,  tutti 
spinti  a  vendere  dalla  medesima  necessità  di  pagare  l'imposta  stra- 
ordinaria^ la  vendita  si  dovrebbe  effettuare  a  prezzi  rinviliti  ;  onde 
egli  dovrebbe  vendere  per  5000  lire  ciò  che  normalmente!  ha  valore 
di  OODD  lire  o  più.  II  sacrificio  dell'imposta  straordinaria  sarebbe  in 
tal  caso  troppo  grave;  ed  egli  si  rivolge  al  prestai to.  Ma  nemmenc- 
questo  gli  è  propi/.io.  Infatti,  S3  lo  Stato  trova  s>mme  a  mutno 
al  5  o|o ,  quale  inte^-esse  pagherà  egli*?  Sicuramente  di  più,  mal- 
grado offVa  prima  ed  ampia  garanzia  ipotecaria.  Infatti  lo  Stato 
l^er  la  perpetuità  sua,  per  la  fiducia  da  cui  è  circondato,  per  Ta  pun- 
tualità nel  pagamento  delle  rate  d'interesse,  per  la  facile  negoziabi- 
lità delle  cartelle  o  titoli  di  debito  da  esso  consegnati  al  iinituante, 
è  il  debitore  privilegiato  dei  tempi  moderni.  Il  più  basso  tasso  d^in- 
teresse  vigente  sul  mercato  è  da  lui  conseguito.  Il  nostro  capitalista- 
])roprietario,  il  quale  cerca  5000  lire  a  mutuo  dovrà  acconciarsi  a 
pagare  almeno  il  mezzo  per  cento  di  più  dello  Stato  e  quindi  il 
5  y2  "|o  ,  ossia  275  lire  all'anno  a  chi  gli  dia  il  modo  di  pagare  l'im- 
posta straordinaria  di  L.  5000.  Questa  perciò  gli  costa  una  perdita 
(  \  ]  di  6000  lire,  oltre  il  dolore  psicliicci  della  vendita  della  cosa  sua, 
nel  caso  die  egli  alieni   una    parte    della  casa  o  del  fondo;    ovvero 
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iiii  oueie  iiiiuuo  di  L.  275,  se  e^li  |>referis<!a  ricorren-  ;il  ìU'\>\Uì  pri- 
vator^itì  caso  invece  che  lo  Stato  con<;liiuda  esso  un  debito  pubblico 
e  si  contenti  di  ripartire  sui  contribuenti  l'onere  dej^li  interessi,  la 
sua  quota  è  di  api)ena  250  lire  all'anno,  che  è  somma  minore.  Talché 
per  lui  pili  non  sussiste  l'ecpiivalenza  tra  i  due  metodi,  ed  è  prefe- 
ribile il  debito  airiuiposta"  sfra'òi'dinaria. 

Qui  si  vede  quale  sia  la  funzione  dello  Stato  nel  ricorrere,  aj 
debito  pubblico  :  sostituire  ai  molti  debiti  privati,  conchiusi  a  condi- 
zioni  onerose,  che  i  contribuenti  privi  di  capitale  attualmente  dispo- 
nibile  dovrebbero  contrarre  in  caso  di  impos^^a  straordinaria,  un  unico 
debito  pubblico^  conchiuso  alle  più  miti  condizioni  consentite  dal 
mercato.  Alla  necessità  di  contrarre  debiti  non  si  sfugge  neppure 
coll'imx>osta  straordinaria:  ma  si  contra<»"gono  in  modi  e(M)iiomicamente 
imperfetti.  L'imposta  straordinaria  non  è  il  contrax)i)osto  del  debito 
pubblico:  ameridue  sono  invece  due  aspetti,  due  modalità  diverse  del 
medesimo  fatto:  il  prelievo  da  parte  dello  Stato  di  una  determinata 
somma  per  far  fronte  ad  un  bisomio  shaoidinario,  prelievo  che  non 
può  essere  altra  cosa  da  nii'iniposta,  a  pa.uai-  la  ([ual*'  i  j»rivati  [nnv- 
vedouo  cqntraendo  molti  debiti  privati  (ed  allora  si  dice  che  vi  è 
l'imposta  straordinaria)  o  consociandosi  insieme,  e,  per  mezzo  dello 
Stato,  contraendo  a  migliori  condizioni  un  unico. debito  pubblico  (ed 
allora  si  dice  che  vi  è  il  debito),  tiì  questa  una  nuova  prova  di  una 
verità  che  al)biamo  ripi'tiitamente  avuto  occasione  di  dimostrare  durante 
queste  lezioni  ;  che  cioè  tut\e  le  imiìoste  possono,  quando  si  faccia 
astrazione  da  certe  lon^  particolarità  secondarie,  trasformarsi  l'una 
nell'altra;  e  l'ó^npo^sta  sul  reddito  non  è  una  cosji_  differente  anzi  è 
la  stessa  cosa  di  un'imposta  sul  caj)itale,  eie  imposte  di  successione  o 
sui  trasferimenti  sono  vere  imposte  sul  reddito  e  cosi  via.  Solo  chi 
si  arresta  ai  nomi  ed  alle  parvenze  esteriori  degli  istituti  tributari, 
può  farneticare  differenze  insanabili;  mentre  sono  diverse  solo  le 
modalità  accidentali  dei  molteplici  strumenti  adoperati  a  raggiungere 
il  medesimo  fine.  Con  ciò  non  si  vuol  dire  che  le  modalità  differenti 
non  abbiano  un'importanza^  notevolissima;  e  l'hanno  nel  caso  nostro 
le  modalità  <<  imposta  »  o  «  debito  »,  tali  che  è  indiscutibile  nel  caui- 
talista-proprietario  la  preferibilità  del  debito    all'imposta. 

585.    Confronto    rispetto    all'  industriale    o    commerciante.    — 

Alla  stessa  conclusione  si  giunge,  a  fortiori,  per  Sempronio,  indu- 
striale o  commerciante,  il  quale  dall'applicazione  di  50.000  lire  di 
capitale  ed  insieme  della  propria  opera  di  direzione  e  gestione  ricava 
un  reddito  annuo  di  5000  lire.  Se  lo  gravasse  l'imposta  straordinaria 
*^ '  ^'^^^0  Iii'<^'  —  calcolata,  al  solito,  secondo  le  regole  vigenti  — ~^^^ 
trovandosi  privo  di  parte  del  proprio  capitale  vedrebbe    inutilizzata 


40 

anche  una  quota  coi  rispondente  della  propria  capacità  di  lavoro;  e 
poiché  l'impiego  misto  di  capitale  e  di  lavoro  gli  frutta  il  10  o|o  del 
capitale,  perderebbe  350  lire  di  reddito  alPanno.  ^on  volendo  distrarre 
capitale  dalla  sua  azienda,  Sempronio  dovrebbe  farsi  imprestare  3500 
lire  da  un  capitalista;  ma  non  possedendo  egli  terre  o  case  su  cui 
dare  garanzia  ipotecaria,  egli  dovrà  pagare  un  più  alto  tasso  d'inte- 
resse, ad  es.,  d^ilfi^<^  tanto  i)iù  sapendosi  che  le  3500  lire  sono  da 
lui  richieste  non  per  il  giro  consueto  dei  suoi  affari  (cambiali  com- 
merciali) ma  per  il  pagamento  dell'imposta  straordinaria  (raijìbiali  dì 
€omoxla).  Egli  subirà  un'onere  di  21()  lire  ^H^'^i^o  di  interessi  ner  il 
debito  privato  contratto  col  capitalista.  Ben  è  meglio  per  lui  che  lo 
Stato  si  faccia  direttamente  imprestare  al  5^\o  le  3500  liie  da  un 
Tizio  capitiilista,  incapace  a  far  rciulerc  di[)più  il  [)r()i)ri()  ('ai)ita]e; 
poiché  l'onere  di  interessi  a  lui  spettanti  sarà  s^^lg^jlj^^j^  lite  all'anno. 
Il  metodo  del  debito  gli  fa  risparmiare  175  ovvero  35  lire  annue, 
secondo  che  egli  abbia  preferito  di  ridurre  il  capitale  dell'azienda  o 
di  fare    un  mutuo  privato  al  6  o|o    ed  è  quindi  per  lui  preferibile. 

586.  Confronto  rispetto  al  professionista  o  lavoratore  in  genere.  — 

Mevio,  iufine,  è  il  i)iìi  favorito  dal  metodo  del  debito.  Invero,  non 
potendo  egli  pagare  l'imposta  straordinaria  di  2500  lire,  poiché  egli 
per  ipotesi  é  un  mero  lavoratore,  privo  di  capitale  già  risparmiato,  tutte 
queste  2500  lire  dovrebbe  tarsi  imprestare  dal  capitalista.  Manon'^pre 
sentando  egli  alcuna  garanzia  salvo  quella  della  pro])ria  onorabilità 
personale  ed  eventualmente  della  cessione  della  stipendio,  dovrebbe 
pagare  un'interesse  elevatissimo,  forse  del  10  o|o  .  L'imposta  lo  costrin- 
gerebbe dunque  ad  un  debito  privato  di  250Ò  lire,  del  costo  del 
10  ojo  ossia  di^250^  lire  annue;  mentre  se  lo  Stato  contrae  il  debito 
pubblico,  la  quota  a\ui  spettante  di  imposta  annua  per  il  pagamento 
degli  interessi  é  di  sol6'^125  lire  annue,  cou    un    risparmio    di     125 

587.  Imposta  e  debito  rispetto  alle  generazioni    successive.    — 

Se  per  la  generazione  attuale  il  debito  é  sempre  preferibile  all'im- 
posta straordinaria,  che  cosa  si  dovrà  dire  delle  generazioni  succes- 
sive   a  quella  che  deliberò  e  sostenne  la  spesa  straordinaria! 

Per  l'erede  di  Tizio^  capitalista  con  capitale  disponibile,  la  scelta 
è  indiftevente.  Kicevere  in  eredità  100.000  lire  meno  5000  lire  pagate 
dal  i)roi)rio  autore  per  l'imposta  straordinaria  ovvero  ricevere  tutte 
le  100.000  lire,  ma  gravate  di  un  onere  per[)etuo  d'imposta  di  250 
all'anno  é  tutt'uno.  Il  patrimonio  ereditato  avrà,  in  ambi  i  casi,  il 
valore  netto  di   95.000   lire. 

Il  metodo  del  debito  pubblico  può  essere  considerato  per  lui 
preferibile^  inquantochè,    se    egli    é  ca])italista  avvecUito,  capace    di 
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iinpiegani  al  (j  "|,)  le  [H'oprie  (lis|)oiiibiliti\,  potrà  farlo  per  tutte  le 
100. 000  lire  e  non  solo  per  95.000  lire;  clie  sé  è  amante  del  quieto 
vivere  potrà  comprare  sul  mercato  i  titoli  «li  debito  emessi  dallo  Stato  e 
lucrare  il  i'>%),  invece  del  4  "|„  (;lie  riceverebbe  dalla  cassa  di  rispar- 
mio. Adogmgenera^iion^^  il  metodo  del  debito  consente  di 
adattare  i  proprii  iinpie<(hi  alla  tiropria  capacità  od  inclinazione,  inve- 
stendo o  disinvesteiKlo  i  proprii  (rapitali  nei  titoli  di  <lebito  pubblico. 
Ad  ogni  istante  successivo,  si  rinnova  la  composizione  del  gruppo 
dei  capitalisti  creil^tori  dello  Stato;  e  questLjiDiia  seiupifi  _composti 
di  quei  capitalisti  che,  in  ogni  successivo  momento,  attribuiscono 
minor  prej^io  ni  pr(>j)iio  capitaje  e  soiio. JUfijio^Capaci  (H,fadq fru 

(Ili  (i((li  (li  Caio  anche  prete  ri  scono^  ricevere  in  eredità  un  capi- 
tale di  100.000  lire  gravato  di  un  onere  perpetuo  annuo  d'imposta 
di  250  lire,  piuttostochè  avere  la  casa  od  il  fondo  decurtato  di  una 
parte  avente  il  valore  di  6Ó00  lire,  ovvero  gravato  di  un  onere  ipote- 
cario di  275  lire. 

Ne  aTtriiaa^ftti  penseranno  gli  eredi  di  Sempronio  [)er  cui  e  [)re- 
feribile  ricevere  l'azienda  del  valore  di  50.000  lire'é  gravata  di  175 
lire  di  imposta  annua  i)iuttostocliè  averla  diminuita  a  40.500  lire  o 
gravata  di  un  debito  di  3500  importante  .210  lire  di.  interesse.  È  da 
osservare  anzi  che  costoro  forse  non  avranno  le  attitudini  commer- 
ciali del  loro  autore  e  preferiranno  vendere  la  loro  azienda.  Ed  allora 
la  scelta  fatta  in  passato  tra  i  due  metodi  produrrà  Beii  diverse  con- 
seguenzé.  Se  il  legislatore  avrà  scelto  l'imposta  straordinaria,  essi 
riceveranno  un'azienda  del  valore  di  4G.500  lire  o  del  valore  di 
50.000  lire  ma  gravata  di  un  debito  ipotecario  di  3500  lire,  che  ad 
essi  converrà  pagare,  ove  vogliano  realizzare  l'azienda.  Ove  invece 
il  metodo  preferito  sia  stato  il  debito,  essi,  realizzando  il  valore 
dell'azienda  in  50.000  lire  e  diventando  cnpitalisti  puri,  godono  sol- 
tanto d'or  innanzi  di  un  reddito  di  2500  lire  annue.  Tale  loro  nuova 
situazione  muta  la  ragione  della  loro  partecipazione  all'onere  del'im- 
poste  annue  necessarie  a  pagare  gli  interessi  del  debito  i)ubblico.  Il 
loro  reddito  consumabile  diventando  di  2500,  invece  che  3500 
lire,  com'era  qui^llo  del  loro  autore,  l'imposta  discende  da  175  a  125 
lire.  Questa  è  la  difterenza  massima  tra  i  due  metodi  rispetto  alle 
generazioni  sucjcessive:  l'imposta  straordinaria  fissa  l'onere  delle  hv')  W-  '\^ 
generazioni  successive  uclln  ci  fin  ori  ;^i  ini  ria  pagata  dal  loro  autore,  /Wv/^- 
il  debito  consente  che  si  venga  ad  ogni  generazione,  anzi  ad  ogni 
successivo  momento  (anno)  finanziario  ad  una  redistribuzione  dell'onere 
degli  interessi  in  conformità  alle  variazioni  intervenute  neiramnu>n- 
tare  del  reddito  consumabile  dei  contribuenti,  onde  per  taluni  l'onere 
aumenterà  e  per  gli  altri  scemerà,  in  guisa  che  le  generazioni  suc- 
cessive le  quali  godoiu)  in  i)roporzioni,   variabili  col  tempo,  dei  frutti 
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della    spf;st|^  ^^g|^^|ior<^jiiip4a^^^^^^^^^^^  in  proporzione  jQiedesi ma- 

iiìpnte    va,ria,T^ile    al    pagamento     de^l i   i  n t  eressi  del  debito  contratto 
pertale  spesa. 

LaT  qiial  verità  ancor  più^è», sensibile  per  gli  eredi  di  Mevio, 
professionista  o  lavoratore  semplice.  Costoro  sono  eredi  uon  di  una 
sostanza  patrimoniale,  ma  del  buon  nome  del  genitore,  dell'educa- 
zione ed  istruzione  ricevuta  e  di  altri  beni  immateriali,  che  si  con- 
cretano non  in  un  valor  capitale  —  poiché  l'abolizione  della  scliia- 
vitù  ha  tolto  ogni  valutazione  di  mercato  della  persona  umana  — 
ma  in  nn  reddito  personale  annuo.  Se  Mevio  loro  autore  fu  colpito 
dall'imposta  straordinaria  di  2500  lire,  per  pagar  la  quale  egli  contrasse 
un  debito  privato  di  altrettanto,  apparentemente  gli  eredi  si 
avvantaggiano,  poicliè  essi  possono  sempre  ripudiare  il  debito  del 
loro  autore  e  sottrarsi  ad  ogni  onere  relativo  alla  spesa  straordinaria 
fatta  in  passato,  mentre  non  xDotrebbero  sottrarsi  all'obbligo  di  pagare 
le  125  lire  di  imposta  istituita  su  di  loro  per  pagare  la  loro  quota 
parte  di  debito  pubblico.  Gli  eredi  dei  nullatenenti  in  apparenza  hanno 
ragione  di  preferire  il  debito  privato,  conseguente  all'imposta  straordi- 
naria, all'imposta  annua  conseguente  al  debito  pubblico.  Poiché  il  debito 
si  ripudia,  rinunziando  all'eredità  paterna,  mentre  l'imposta  non  si 
può  ripudiare.  Ma  questa  è  pura  api)arenza.  Poiché  la  probabilità 
del  ripudio  è  tenuta  in  conto  dai  cà|ritaTist  i  all'atto  del  mutuo  privato. 
Se  si  prevede  olie  i  figli  non  ripudieranno  il  debito  del  padre,  salvo 
vi  siano  astretti  dall'incapacità  a  pagare,  i  capitalisti  si  con- 
tenteranno di  esigere" l'8^|(7  di  Interesse  da  Mevio  ;  mentre  preten- 
deranno  il  12'o[o7"sé~piwede*falTLno  il  ripudio  (1).  Il  4  ojo  in  piìi  od 
altra  cifra  variabile  da  caso  a  caso  è  quella  necessaria  per  ricostituire 
il  capitale  mutuato  durante  la  vita  probabile  di  Mevio.  Laonde  i  figli 
potranno  bensì  ripudiare  le  conseguenze  dell'impósta  straordinaria,  ma 
soltanto  perchè  il  padre  loro  l'avrà  già  intieramente  soluta.  Ed  avendola 
soluta,  non  può  tramandarne  il  valsente  ai  figli,  i  quali  restano 
proletari,  mentre  avrebbero  potuto  essere  capitalisti,  almeno  per  l'am- 
montare del  4  o|o  risparmiato  dal  padre  loro  pei  minori  interessi  pretesi 
dai  mutuanti  e  da  lui  capitalizzato  e  lasciato  in  eredità  ai  figli. 

Talché,  supponendo  i  due  casi  estremi  che  le  generazioni  suc- 
cessive ripudino  sempre  o  non  ripudino  mai  il  debito  privato  con- 
tratto dai  genitori  proletari  per  il  pagamento  dell'imposta  straordinaria, 
il  confronto  tra  i  due  metodi  così  si  pone: 


(1)  Nell'esempio  schematico  del  §  586,  per  non  complicare  anzi  tempo  il  problema 
si  suppose  che  Mevio  pagasse  l'interesse  del  10  OiO.  Era  un'ipotesi  intermedia,  fatta 
supponendo  una  media  di  ripudii.  Si  nota  ancora  che  tutti  gii  esempi  ed  i  calcoli 
numerici  addotti  nel  testo  sono  puramente  dimostrativi  e  possono  essere  sostituiti 
con  altri,  che  al  lettore  semhrino  meglio  adatti. 
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nel  caso  di  ripudio,  le  {jenerazioiii  successive,  se  fu  istituita 
l'imposta  straordrìiima,  sottiiianno  la  perdita  del  capitale  che  il  loro 
j;(}nitoie  aviebì)e  potuto  lisTììrniiiare  se  nou  avesse  dovuto  j>apire  al 
I)roprio  creditore  il  sovrap])iri  d'interesse  necessario  a  coprire  il  rischio 
del  ripudio,  capitale  che  ni  "media  si  deve  ritenere  u<<uale  a  2500 
lire;  mentre  se  si  fosse  ricorso  al  debito  pul)bli(ro  soft'rirebbero  la 
perdita  di  125  lire  l'anno  per  l'imposta-interessi  (1).  L<^<lne  perdite  si 
equi  vai  j^'oiio  ;  ma  sembra  preferibile  la  seconda,  sia  perchè  il  possesso 
di  2500  lire  può  consentnc  ;ii  ii;_;li  di  (•leYjUrftV.-IÌ^^Jil' ^"^^^J^  ..  ^''^'^^^^^j 
sia  perchè  le  125  lir<'  di  '"■J"'^tii!^jtitfi.rfìasj.jii;tì^  hOT'^^  ^rttfv.y ""^^  v;a4a- 
bill  in  pili  o  in  meno  a  norma  del  reddito  imj)onibile  de^li  eredi, 
ia^iie  già  si  dimostrò  per  gli   eredi  di    Sempronio; 

nel  caso  di  accett azione  del  debito  paterno,  le  generazioni  mic- 
cessive,  se  fu  iirtituita  l'imposta  straordinaria,  soffriranno  l'onere  del 
debito  di  2500  lire  accettato  e  degli  interessi  consegnenti  privati 
all'So'o,  ossia  200  J^lie  aTT'anno  ;  mentre  se  sifossepre  feri  toj.|  debito 
pubblico,    avrebbero  pagato  solo  125  lire  di  imposta-interessi. 

Adunque  l'ancora  di  salvezza    del     rii)udio    del    debito    privato 

— — —■■—■mi  I  II     I        i««i  I    II  II  ■—  III  III    I  la»  .  ^  — •  .,^4ii     ^r— ■»•  ■  _  _  .      . 

paterno  per  le  classi  lavoratrici  è  logicamente  dimostrata  assurda; 
sicché  è  vero,  anche  e  sovratiitto  in  queste  classi,  che  il  metodo  del 
debit(^H|Iibjyi|^^ligPlìll£|^^  metodo  dell'imposta    straordinaria, 

tanto  per  la  generazione  presente  che  per  quelle  successive. 

»  Ò88.  Imposta  straordinaria  e  debito  pubblico  nel!'  ipotesi  dì  mer- 
cato aperto.  Della  convenienza  dei  prestiti  all'estero.  —  Sinora  si 
sono  confrontati  i  due  metodi,  facendo  tacitamente  l'ii)otesi  che  essi 
si  potessero  applicare  solo  nell'ambito  del  territorio  dello  Stato  che 
vuole  compiere  la  spesa  straordinaria.  Il  che  è  vero  sempre  j)erP im- 
posta straordinaria,  essendo  impossibile  —  salvo  alcuni  casi  parti- 
colarissimi, che  in  parte  furono  già  discussi  (cfr.  §  303,  364  e  ctiSò) 
e  in  parte  sono  troppo  poco  importanti  per  essere  meritevoli  di 
discussione,  ad  es.  le  indennità  di  guerra  —  ad  uno  Stato  imporre 
tributi  sugli  stranieri.  Ma  può  non  essere  vero  i)er  il  debito  pub- 
blico, essendo  spesso  agevole  contrarre  il  debito  alPestero.  Infatti, 
ove  il  tasso  corrente  d'interesse  sul  mercato  interno  per  impieghi  in 
titoli  di  debito  pubblico  e  similari  sia  del  5^05  mentre  all'estero 
sia  del  4  «Io,  è  chiaramente  conveniente  stipulare  il  debito  all'estero. 
Poiché  il  costo  degli  interessi  sul  debito  di  16.000  lire  sarà  soltanto 
al4°|o,  di  640  lire  all'anno,  talché  Tizio  dovrà  sopiKutare  un  carico 
annuo  di    imposta-interessi  di    200    lire    all'anno,  perdita  minore  di 


(1)  Come  dal  testo  si  comprende,  per  imposta-hì/ercssi  intendiamo  l'imposta 
annua  che  i  contribuenti  devono  pagaie  alio  Stato,  attinchè  questo  sia  in  grado  di 
far  fronte  agli  interessi  annui  sul  debito  contratto  per  la  spesa  straordinaria. 
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quella  che  sarebbe  cagionata  dall'imposta  straordinaria  di  5000  lire, 
le  quali  egli  può  impiegare  all'interno  al  5  o|o,  ricavandone  250 
lire  alPanuo.  Caio  del  pari  i)aglierà  solo  200  lire  di  interessi  ed 
eviterà  di  caricarsi  di  mutuo  ipotecario  di  5000  lire  al  5,50  %,  che  gli 
(•osterebbe  275  lire  aunuej  Sempronio,  pagando  140^  lire  d'imposta- 
interessi  annua,  conserverà  'a  disponibilità  di  3500  lire  che  gli  frut- 
tano 350  lire  all'anno;  e  Mevio  con  100  lire  annne,  eviterà  di  /  , 
dover  prendere  a  mutuo  2500  lire,  pagando  l'usura  annua  di  250    lire.  fA^r^ 

Il  i)restito  all'estero,  quando  sia  soddisfatta  la  condizione  che  if  ^^ 
tasso  d'' interesse  estero  sia  più  basso  di  quello  interno^  accentua  dunque 
i  vantaggi  del  metodo  del  prestito  sul  metodo  dell'  imx)osta  sijaor- 
dinaria,  perchè  è  maggiore  il  divario  tra  il  pregio  che  attribuiscono 
i  capitalisti  stranieri  al  proprio  capitale  disponibile  e  che  sono  pronti 
a  mutuare  allo  Stato  ed  il  pregalo  che  i  contribuenti  nazionali  attri- 
buiscono al  capitale  di  cui  verrebbero  privati  o  l'onere  che  dovreb- 
bero sopportare  per  mutuare  la  soinma  che  dovrebbero  pagare  a  titolo 
di  imposta  straordinaria. 

589.  Il  confronto  fra  imposta  straordinaria  e  debito  pubblico 
suppone  che  la  spesa  sia  davvero  straordinaria.  —  Potrebbe,  per 
equivoco,  dalle  verità  sopraenunciate  dedursi  la  illazione  che  stwpre 
il  debito  sia  preferibile  all'imposta,  anche  in  casi  di  spese  ordinarie. 
Poiché  sempre  si  può  affermare  che  ai  contribuenti  convenga  di  piti 
pagare  5  lire  all'anno  di  iuiposta-interessi  in  peri3etuo  che  100  lire 
subito  ;  e  questa  verità^  vale  qualunque  sia  la  natura  della  spesa 
—  ordinaria  o  straordinaria  —  a  cui  colle  100  lire  si  vuol  j)rovve-  i  W  - 
dere.  Ma  la  fallacia  dell'argomento,, è  evidente.  Invero,  nello  stesso?^ 
modo  che  l'imposta  straordinaria  si  converte  in  debito  (cfr.  §  584),  ' 
così  il  debito  si  convei'te  necessariamente  in  invposta.  Supponiamo 
che  uiu)  Stato,  partendo  dalla  i^remessa  che  il  del)ifo  è  sempre  meno 
oneroso  dell' imposta,  voglia  provvedere  alle  spese  ordinarie  col  debito? 
e  siano  le  spese  ordinarie  di  1  miliardo  all'anno.  Il  primo  anno  i 
contribuenti  seutono  un  benefìcio  poiché  pagano  50  milioni  di  imposta 
interessi  invece  che  1  uiiliardo;  ma  il  2f>  anno  già  pagheranno  50 
milioni  per  il  debito  di  1  miliardo  dell'anno  precedente  e  50  milioni 
per  il  nuovo  debito  di  1  miliardo  dell'anno  ;  nel  3»  paglierauno  150 
milioni,  finché  nel  20»  anno  dovranno  pagare  1  miliardo  di  iiuposta- 
interessi  sui  20  miliardi  di  debito  accumulato  in  ossequio  alla  teoria  ; 
ed  in  seguito  l' imposta-interessi  continuamente  crescerà,  superandoj 
l'onere  che  i  contribuenti  dovrebbero  sopportare  se  ogni  anno  aves- 
sero fatto  fronte  alle  spese  ordinarie  con  l'imposta.  Si  aggiunga  chej 
per  le  continue  emissioni  di  prestiti  pubblici,  il  credito  dello  Stat< 
scadrà  e  ben  presto,  invece  del  ò,  lo  Stato  dovrà  pagare  il  6  od  i| 
7  o|q  d'interesse,  con  onere  incomportabile. 
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Adunque  fa  d'uopo  non  esaj^erare  nei  piestiti  |)ubblici  ;  i  quali 
devono  essere  concili  usi  esclusivamente  per  far  fronte  a  spese  vera- 
mente straordinarie,  le  cjuali  imporrebbero  una  pressione  momentanea 
ed  eccezionale  sui  contribuenti. 

590.  L'ammontare  e  la  natura  delle  spese  straordinarie  hanno 
importanza  nella  scelta  tra  imposta  straordinaria  e  debito  pubblico?  — 

E  qui  cade  in  acconcio  di  tener  conto  di  un  fattore  iiuportuntissimo, 
da  cui  si  fece  finora  astrazione:  l'ammontare  e  l'indole  della  si)esa 
straordinaria  a  cui  si  vuole  provvedere. 

La  discussione  che  sovra  fu  fatta  intorno  alla  preferibilità 
della  imposta  straordinaria  e  del  debito  pubblico  ebbe  un  carattere 
strettamente  economico-finanziario;  si  discusse  cioè  quale  di  due 
strumenti^  l'imposta  o  il  debito,  fosse  più  conveniente  a  raggiungere 
il  fine,  supposto  dato  il  fine.  Ferma  restando  la  necessità  di  spendere 
in  via  straordinaria  1  miliardo  di  lire^  quale  dei  due  metodi,  si 
chiese,  è  meno  costoso  1  E  si  rispose,  logicamente:   il  debito. 

Ma  —  ed  è  questo  il  punto  che  adesso  si  vuol  discutere  —  la 
scelta  di  uno  piuttostochè  di  un  altro  mezzo  o  strumento  non  può 
aver  virtù  di  reagire  sul  fatto  di  spendere  o  non  spendere  il  miliardo 
di  lire,  di  spenderne  di  più  o  di  meno  ?  Non  potrà  darsi  che  la  faci- 
lità di  ricorrere  allo  strumento  debito  non  incoraggi  a  fare  spese  — 
guerre  coloniali,  guerre  di  conquista,  ferrovie  elettorali,  ecc.  ecc.  — 
che  non  si  sarebbero  compiute  se  si  fosse  dovuto  ricorrere  allo  stru- 
mento più  diffìcile  impostai  Ed  in  tale  ipotesi  non  sarebbe  neces- 
sario modificare  le  conclusioni  precedenti,  nel  senso  che  si  debba 
preferire  l' imposta,  abbenchè  più  onerosa,  allo  scopo  di  essere  sicuri 
che  si  compiranno  soltanto  le  spese  straordinarie  giudicate  dalla  col- 
lettività come  improrogabili'?  Poiché  se  Caio  non  arretrerà  dinnanzi 
alla  vendita  di  un  suo  campo,  Sempronio  dinnanzi  ad  un  debito 
privato  al  5,50  ^|o  e  Mevio  dinnanzi  all'usura  del  10  o  ^^  pur  di  pagare 
l' i m posta  straordinaria,  da  essi  consentita,  dopo  ampia  discussiÓuft 
in  tempo  dT comizi  elettorali,  ben  saremo  sicuri  che  ]a„StM*8a  straor- 
dinaria era  seriamente  voluta.  Mentre  non  si  può  aftatto  essere  sicuri 
che  sia  voluta  una  spesa  che  si  compie' cmrfcnrmrdò  un  debito  di  1 
miliardo,  i  cui  interessi  dovranno  essere  cominciati  a  pa'gare^solo 
fra  un'anno,  ossia  dopoché  la  spesa  già  fu  deliberata  e  compiuta. 
I  contribuenti  che  godono  la  spesa  di  1  miliardo  e  pagano  solo  50 
milioni  all'anno  di  imposta-interevSsi  immaginano  —  a  torto,  è  vero 
come  sopra  dimostrammo  —  ma  immaginano  di  pagar  poco,  di  essere 
riusciti  a  rimbalzare  in  gran  parte  sulle  generazioni  venture  l'onere 
della  spesa.  E])perciò  consentono  a  fare  una  spesa  di  1  miliardo,  che 
darà  frutti  effettivi  del  valore  di  appena  500  milioni  od  anche  meno; 

4  -  Lezioni  di  scienza  delle  finanze. 
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epperciò  decidono  imprese  da  cui  avrebbero  aborrito  se  avessero 
subito  dovuto  pagarne  lo  scotto  con  un'  imposta  straordinaria.  Il  minor 
gravame  del  metodo  debito  in  confronto  al  metodo  imposta  è  dunque 
tutto  apparente  e  contabile:  che  monta  clie  il  debito  pubblico  costi 
solo  il  5  ^\o,  mentre  l' imposta  arreca  un  onere,  per  debiti  privati, 
anche  del  7  ^\o  in  media,  quando  col  debito  pubblico  si  fanno  spese 
per  1  miliardo  e  coli' imposta  la  spesa  si  ridurrebbe  a  500  milioni  1 
Il  5  o|o  su  1  miliardo  importa  un  onere  di  50  milioni  annui  ;  mentre 
il  7  oL  di  500  milioni  costa  solo    35    milioni    all'anno.  Onde  se  dal 


punto  di  vista  puramente  economico-finanziario  è  preferibile  il   debito   ^ \ 
alP imposta,"  ^"alpuìiio^'ài  ^sf«^poH^b," ossìa  ténènclò   conto    altresì    \.   ' 
del  fatto  politico  della  spesa  da    coinpiersi,    è    preferibile   l'imposta    / 


al  debito. 
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59L  Non  il  metodo  prescelto  cagiona  la  maggiore  o  minore,  la     ^ 
buona  o  cattiva  spesa  straordinaria.  —  Nel  ragionamento  ora  esposto      ; 
bisogna  nettamente  scernere  una  fallacia  da  una  verità.  La  fallacia      ; 
sta  nel  credere  che  basti  scegliere  il  metodo    dell'imposta   straordi-      / 
naria  per  sottrarsi  al  pericolo  di  compiere  spese  straordinarie  inutili ^-^ 
od  eccessive  ;  mentre  scegliendo  il  metodo  del  debito  si  sia  sicuri  di 
incorrere  in  errore,  Nessun  metodo    finanziario  ha  per   se   medesimo 
siffatta  potenza.  I  governanti  non  compiono    le    spese    straordinarie 
inutili  o  malvagie  o  soverchie  perchè  abbiano    scelto  il   metodo   del 
debito  pubblico.  Ohi  vietò  ad  essi,  invero,  di  scegliere  Paltro  metodo 
dell' imj)osta  straordinaria?  Bensì  essi  scelgono  il  metodo  del  debito 
ì   .  pubblico,  quando  sono  deliberati  a  compiere  una  spesa  straordinaria, 

/  /  la  quale  può  essere  consentita  dai  governati,  unicamente    se    questi 

'  siano  illusi  che  essi  non  la  i)agheranno  od  il  pagamento*  sembri  rinviato 

ad  epoca  lontana  e  paia  poco  sensibile.  Il  metodo  prescelto  è  dunque 
f   III  II  la  conseguenza  e  non  la  causa    della    spesa   buona  o  cattiva^,  inten- 
dendo per    buona  la    spesa    che    sarebbe    voluta    dai    contribuenti 
Il  ;         se  essi  avessero  la  sensazione  j^recisa  ed  immediata   del    pagamento 
jijH  ^elativo,  e  per  cattiva  quella  che  è  voluta  in  assenza  di  questa  sen- 
'  *  '     sazione. 


592.  Ma  di  solito  le  buone  spese  straordinarie  coincidono  con 
l'imposta  straordinaria,  e  le  cattive  col  debito.  —  I  governanti  cioè, 
i  quali  sono  sicuri  che  la  spesa  straordinaria  è  anche  voluta,  oltreché 
da  essi,  dai  governati,  i  quali  sono  disposti  ad  ogni  sacrifìcio  oppor- 
tuno pur  di  conseguir  l'intento,  non  temono  di  saggiarne  la  volontà, 
assoggettandoli  ad  imposta  straordinaria.  Essi  sanno  che,  solo  a  questa 
prova  del  fuoco,  si  saggiano  i  voleri  dei  popoli.  I  quali  spesso  sono 
esagitati  da  desideri   molteplici    di    conquiste    militari  e  di    riforme 
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sociali,  perchè  connettono  con  l'eftettimzione  di  quei  desideri  l' idea 
di  mi  lucro  economico,  di  un  niup^^ior  benessere,  non  mai  di  un 
sacrificio,  di   una  i)erdita  di   riccliezza. 

Eppcrciò  iippunto  i  governanti,  i  quali  vogliono  raggiungere  un 
fine  il  quale  non  s;ircl)l)e  voluto  dai  governati,  se  subito  a  loro  si 
sottoponesse  il  conto  delle  spese  e  delle  imjmste  relative,  si  affannano 
da  un  Tàtoalriagni^are  1  risuìtatf  probabili,  anzi  sicurissimi  della 
guerra  o  delPopera  pubblica  e  dall'altro  lato  cercano  di  nasconderne 
il  costo,  evitando  di  istituire  nuovi  balzelli  e  8opi)erendo  alla  spesa 
con  il  provento  di  i)ubblici  prestiti  e  magari  pagando  con  altri  pre- 
stiti le  prime  rale  degli  interessi,  affincbè  neppure  di  questo  piccolo 
onere  i  contribuenti  abbiano  contezza.  E  poiché  di  imbblici  prestiti 
si  hanno  molte  maniere,  che  saranno  discorse  dappoi,  codesti  gover- 
nanti scelgono  le  più  Jllusorie  e  meuo_  avjv^tite^^  preferiscono  al 
debito  «  proprio  ».  che  fa  sorgere  nei  i)0])oli  un'  idon,  >('l)l)(']i«-  vaga, 
di  imposte-interessi  future,  uiamerc  l;ii\at<'  di  dcbnn.  clic  lian  nomi 


oscuri,  come  anticipazioni  statutarie,  buoni  del  tesoro,  })i^lietti  dello 
scacchiere,  ecc.  ecc.  che  danno  V  impressione  agli  ignari  di  ricchezze 
possedute  dallo  Stato,  ovvepo.-aii^ora  ricorrono  .alla  Jpj?.gii^Ìor^ maniera 
di  debito,  l'emissione  di  carta  moneta,  la  quale  però  ha  il  vantaggio 
di  non  recare  apparente  onere  di  interessi  e  persino  dà  IMllusione 
di  un  crescere  di  ricchezza  nel  paese. 

593.  1  due  schemi  della  scelta  nei  modi  di  sopperire  alla  spesa 
straordinaria.  —  Non  è  compito  della  scienza  delle  finanze,  come  di 
una  qualunque  altra  scienza  sociale  dar  cousigli  ai  legislatori j  ma 
solo  di  dichiarare  le  conseguenze  delle  azioni  dei  legislatori  mede- 
simi. Possiamo  perciò  affermare  che  il  legislatore,  il  quale  sappia 
che  una  data  spesa  straordinaria  è  fermamente  voluta  dai  governati, 
farà  opera  massimamente  conveniente  a  questi  ricorrefido  al  debito 
e  non  all'  imposta.  Poiché  però  chi  delibera  intorno  alla  convenienza 
della  spesa  straordinaria  è  il  legislatore  ed  egli  delibera  per  conto 
dei  governati  e  non  proprio,  onde  sa  di  correre  il  rischio  di  sba- 
gliarsi, interpretando  per  bisogni  realmente  sentiti  dai  primi  quelli 
che  sono  soltanto  le  vociferazioni  di  piccoli  gruppi  di  gente  agitata 
o  le  alte  strida  dei  gazzettieri  ;  altra  via  non  gli  rimane  di  saggiare 
sul  serio  la  volontà  dei  governati,  fuorché  L'imposta  straordinaria. 
Al  quale  annuncio  o  la  spesa  straordinaria  era  veramente  voluta  e 
sulle  gazzette  o  nei  comizi  si  sosterrà  la  necessità  di  pagarne  il 
conto  con  l' imposta  e  questa  sarà  esatta  col  consenso  universale  o 
quasi  ;  ovvcio  il  desiderio  della  spesa  era  i)uramente  retorico  e  gaz- 
zettieri e  comizianti  scriveranno  e  diranno  assai  male  parole  contro 
il  governo  ed  il  poi)olo  recalcitrerA  ^contro  il  pagamento  dei  nuovi 
balzelli. 


48 

In  lino  Statodunque,  il  quale  sia  caratterizzato  da  una  intensa  par- 
tecipazione  dei  .coasociatLaUIau-AÓta. -piiU  da  un  regime  di  libera 

e  viva  discussione,  la  sequela  dei  fenomeni  pare  debba  essere  questa: 

I.  Alcuni  gruppi  politici  dimostrano  la  necessità  di  una  spesa 
straordinaria;  e  sembra,  a  quanto  si  può  ricavare  dalle  opinioni 
espresse  su  per  le  gazzette  o  nei  pubblici  comizi,  che  la  proposta 
incontri  consenso  nell'opinione  pubblica  ; 

II.  Il  governo  presenta  al  parlamento  un  conto  delle  spese 
straordinarie  e  dei  mezzi  all'uopo  occorrenti,  avvertendo  clie  fra 
questi  mezzi  si  noverano  una  o  parecchie  imposte  straordinarie  gra- 
vanti sovratutto  sulle  classi  sociali  che  si  suppone  debbono  trarre 
maggior  benefìcio  dalla  spesa  straordinaria  o  che  maggiormente  si 
segnalarono  nel  chiederla  ; 

III.  Si  inizia  nel  parlamento  e  fuori  viva  discussione  intorno 
alla  spesa;  e  le  soluzioni  possono  essere  parecchie.  O  le  classi  col- 
pite dell'  imposta  voglionc'  ciononostante    la    spesa    e  "sT^'^rìcEiarano 

'jH'onte  a  pagarne  il  conto  ed  allora  la  spesa  sarà  compiuta  senza  ostacoli. 
Ovvero  cessa  immediatamente  il  clamore  dei  postulanti  la  spesa,  e 
si  ha  la  dimostrazione  chiarissima  che  questa  non^ei^a^voluta.  Ovvero 
ancora  si  possono  dare  soluzioni  intermedie  :  che  le  classi_Je_  quali 
sono  siffattamente  potenti  da  volere  e  deliberare  la  spesa  hanno 
altresì  forza  per  far  cadere  l'imposta  su  altre  classi;  laqi^li  sono 
silenziose  o  riluttanti.  E  qu,^lnLtiin4>.-CiM.so  può  essere  frequente;  ma 
è  alquanto  in  contraddizione  con  l'ipotesi  da  cui^si__è jpartiti  :  di  un 
corpo  elettorale  istruito,  tutto  attivamente  partecipe  alla  vita  pub- 
blica e  desideroso  di  discutere.  Poiché,  entro  i  lyniti  in  cui  P  ipotesi 
politica  è  vera,  è  vero  anche  che  non  esistono  classi  silenziose,  ed 
è  vero  che  la  discussione  facilmente  dimostra  che  il  far  gravare  una 
spesa  voluta  da  una  classe  su  altre  classi  le  quali  vi  rijuignano  è 
manifestamente  dannoso  alla  saldezza  del  corpo  politico,  e  partorisce 
effetti  di  odio  di  (alasse  e  di  ricchezza  distrutta.  Onde  si  verrà  ad 
un  compromesso  e  l'imposta  verrà  ripartita  anche  sulle  classi  ripu- 
gnanti in  quella  proporzione  che  dalla  maggioranza  è  ritenuta  corri- 
spondente al  vantaggio  che  le  classi  medesime  ritraggono  dalla 
spesa  straordinaria,  sebbene  esse,  per  passione  politica  o  per  altre 
cause,  non  vogliano  riconoscere  questa  che  alla  maggioranza  sembra 
verità  sicura. 

Diverso  è  l'ordine  dei  fatti  negli  Stati,  in  cui  non  esista  effet- 
tiva partecipazione  dei  molti  alla  vita  publ)lica,  in  cui  la  discussione 
politica  nei  parlamenti  e /nella  stampa  sia  soppressa  o  intimidita  o 
naturalmente  fiacca:         v^ /\    a  ,\  '    A^^ì 
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I.  Alcuni  j^nippi  politici  e<l  economici  o  letterari  dimostrano 
la  necessità  di  una  spesa  straordinaria;  e  di  solito  sono  quei  mede- 
simi clie  dispoirgono  del  «governo  e  della  stampa,  sicché,  dato  il  con- 
senvso  di  questa,  ed  il  silenzio  altrui,  ir  governo  può  ritenersi  auto- 
rizzato a  credere  la  spesa  voluta  dalla  generalità; 

IL  Ma  poiché  i  governanti  sanno  benissimo  che  la  grande 
massa  dei  governati  non  ha  alcuna  opinione  in  merito,  attentamente 

sFastengono  dall'eccitarla  nel  solo  modo  in  cui  in  un  siffatto  paese  può 
essere  eccitata  una  opinione:  ossia  col  presentare  un  preventivo  di 
costi  ed  un  piano  di  mezzi  (imposte)  per  sopperirvi.  Nessuno  jmrla 
jl^Jmposte,  anzi  si  afferma  che  queste  non  funno  d'uopo,  poiché  la 
spesa  sarà  tenue  e  vi  si  potrà  far  fronte  con  i  fondi  di  cassa,  esu- 
beranti  ai  bisogni  ordinari,  con  i  tesori  accumulati  in  i)assato  dalla 
prudenza  degli  ammiiifstratori  e  con  l' incremento  spontaneo  delle 
imposte  ordinarie,  intorno  a  cui  si  pub])lican()  statistiche  confortan- 
tissime. Anche  si  dice  che  si  farà  a  meno  di  contrarre  debiti  e  si 
nega  che  siano  debiti  le  emissioni  di  buoni  del  tesoro;  e  quando 
taluno  timidamente^  osserva"  che  farsi  imprèsfare  100  milioni  conse- 
gnànllo  ai  créditorrun  titolo  di  riconoscimento  di  debito  chiamato 
«  buono  del  tesoro  »  è  la  stessa  cosa  che  consegnare  un  titolo  chia- 
mato «  di  debito  pubblico  »,  lo  si  riduce  al  silenzio  accusandolo  di 
essere  nemico  della  patria,  perchè  svela  l'arcano  mistero  per  cui  i 
debiti  contratti  per  mezzo  di  l)uoìii  del  tesoro  sono  noverati  fra  le 
«  disponibilità  di  cassa  ».  I  governati,  persuasi  che  la  spesa  sarà 
piccola,  cIjc  da  essa  non  potranno  nascere  ne  imposte  né  debiti,  ma 
unTcamente  vantaggi  economici  e  politici  grandissimi,  plaudono  alla 
sapienza  dei    governanti,  che  si  mirabili    risultati    seppero    Otfenere. 

III.  Sinché  dura  la  necessità  di  spendere,  continua  il  mede- 
simo procedimento  di  dilazione  nella  resa  dei  conti.  x\l  parlamento 
si  chiedono  voti  generici  di  approvazione  e  malesi  tollera  che  si 
scruti  il  contenuto  delle  singole  parti  componenti  la  spesa  straordi- 
naria. Né  del  resto  si  sottopone  la  si)esa  al  controllo  immediato  del 
parlamento:  perché  di  essa  non  si  tiene  conto  nel  bilancio  generale 
dello  Stato,  che  è  il  solo  il  (filale  attrag<;a  Tatteiizioiie  del  [)ubblico 
e  deT parlamento.  Il  bilancici  generale  continua  a  chiudersi  in  avanzo 
con  2  miliardi  alPentrata  ed  1.9  airuscita  ;  e  ciò  perché  la  spesa 
straordinaria,  ad  es.,  di  un  u)i bardo  di  lire  non  si  registra  all'uscita, 
come  vorrebbero  le  buone  norme  contabili,  ma  si  creano  dei  conti 
speciali  immaginandosi  che  il  tesoro  dello  Stato  anticipi  il  miliardo 
ad  un  ente^spécìale,  creato  appunto  per  compiere  la  spesa  straordi- 
naria, ente  che  si   raltigura   sulla  carta  capace  di    restituire  la  fatta 
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anticipazione  mentre  capace  non  è.  Sicché  il  bilancio  dello  Stato,  il 
quale  dovrebbe  essere  così  compilato  : 


Entrata 

Proventi  ordinari 
Disavanzo    . 


2.000.000.000 
900.000.000 

L.  2.900.000.000 


Spes». 


Uscita 

ordinarie 
straordinarie 


L.  1.900.000.000 
„   1.000.000.000 

L.  2.900.000.000 


è  invece  presentato  così  : 

Entrata 

Proventi  ordinari        L.  2.000.000.000 


Uscita 


Spese  ordinarie 
Avanzo 


1.900.000.000 
100.000.000 


„    2.000.000.000 
Anticipazione  del  tesoro  all'ente  speciale  per  la  spesa  straordinaria  „    1.000.000.000 

Ed  il  volgo  ha  l'impressione  che,  invece  di  un  disavanzo  di 
900  milioni  di  lire,  da  coprirsi  con  debiti  od  imposte,  il  tesoro  si 
sia  arricchito  per  un  avanzo  di  100  milioni  e  di  crediti  per  1  miliardo 
di  lire. 

Siffatti  sollazzi  contabili  sarebbero  innocentissimi  se  i  pnbblici 
bilanci  dovessero  essere  letti  solo  dai  periti,  i  quali  subito  possono 
ricostruire  la  situazione  finanziaria  dello  Stato.  Diventano  dannosi 
perchè  radicano  nel  popolo  l'illusione  che  la  spesa  possa  compiersi 
senza  sacrifìcio  fìuanziario  e  ad  essa  debba  tributarsi  plauso  senza 
critica. 

lY.  Ma  poiché  in  realtà  il  tesoro  ha  dovuto  e  deve  spendere 
ad  es.  il  miliardo  di  lire,  per  averne  la  disponibilità  si  ricorre  a 
debiti  larvati  ;  come  sarebbero  le  emissioni  di  buoni  del  tesoro,  che 
stranamente  si  sostiene  non  essere  un  debito^  o  le  anticipazioni 
degli  istituti  dipendenti  dallo  Stato,  come  le  Gasse  depositi  e  pre- 
stiti (Seéhandlung  in  Prussia,  Gaisse  de  dépóts  et  consignations  in 
Francia  ecc.  ecc.)  ;  si  ha  gran  cura  di  evitare  le  emissioni  di  buoni 
del  tesoro  all'estero,  facendo  così  risorgere  l'antica  illusione  per 
cui  i  debiti  contratti  all'interno  non  sono  debiti  (cfr.  §  596-97  )  ;  e 
persino  talvolta  si  aumenta  la  circolazione  dei  biglietti  a  corso 
forzoso,  debito  perniciosissimo    tra    tutti,    ma    inavvertito  ai  più. 

V.  Giunge  però  il  momento,  in  che  gli  spedienti  più  non 
giovano.  Le  disponibilità  di  cassa  sono  esaurite,  i  buoni  del  tesoro, 
emessi  di  solito  a  breve  scadenza,  debbono  essere  rimborsati  o  con- 
vertiti in  un  debito  proprio,  le  emissioni  sovrabbondanti  di  carta 
moneta  hanno  provocato  il  sorgere  dell'aggio  ed  urge  farlo  scom- 
parire, riducendo  la  quantità  di  carta  emessa.  I  conti  finalmente    deb- 
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bono  essere  presentati,  insieme  con  le  i)n>j)(>ste  di  imposta  o  debito. 
Ma  sono  presentati  quando  orniai  è  imitile  discuterli  j  che  la  spesa 
(''.  già  fatta  ed  i  contribuenti  debbono  rassegnarsi  a  pagare.  Allora, 
se  si  proi)one  <li  istituire  un'imposta,  si  contempla  uno  spetta- 
colo curioso  :  di  queUa  stessa  si)esa  straordinaria  per  cui  alcuni 
erano  entusiasti  e  che  tutti  sembravano  desiderare,  quando  si  repu- 
tava nulla  costasse,  nessun  più  vuole  essere  responsabile.  Tutti 
affermano  d'av*^rne  risaputa  la  inutilità  e  la  eccessività,  ora  che  si 
tratta  di  scansarne  l'onere.  Ma  son  vane  schermaglie.  L'imposta  deve 
essere  pagata,  con  cordoglio  grande  dei  contribuenti.  I  quali  sfogano 
l'ira,  cacciando  a  furor  di  popolo  i  ministri  che  ebbero  la  disavven- 
tura di  dover  presentare  le  proposte  di  cresciuti  balzelli  ;  ma  errano 
per  lo  ])iii  nello  scegliere  l'oggetto  della  loro  vendetta,  poiché  i  go- 
verna uri,  i  quali  vollero  in  origine  la  spesa  e  persuasero  i  p'opìTli 
ad  accettarla,  prudentemente  si  sono  dimessi  innanzi  che  suonasse 
l'ora  della  resa  dei  conti.  Sicché  sono  puniti  gli  innocenti,  mentre 
ancor  dura  l'eco  del  plauso  tribulato  ai  colpevoli. 

Ovvero  gli  innocenti,  incaricati  di  liquidare  il  garbuglio  finanziario 
lasciato  dai  loro  antecessori^  pensano  di  evitare  i  rimi)rocci  dei  con- 
tribuenti ricorrendo  al  debito  e(l_all/imposta-interessi,.  invece  che 
all'imposta  straordinaria;  ed  allora  essi  traggono  dalla  necessità  di 
.fare  il  debito  argomento  per  operare  una  cosidetta  «  ritorma  tribi»* 
taria  »,  la  quale  diminuisca  alcune  imposte  per  aggravarne  od  isti- 
tuirne altre  piìi  fruttifere.  Può  darsi,  se  l'imposta  abolita  era  anti- 
patica, mentre  l'imposta-interessi,  nnova^  e  piccola,  é  popolare  (cfr.  § 
578  e  579),  che  i  governanti  nuovi  o  vecchi  —  è  probabile_siano^al 
potere  ancora  costoro,  se  l'annuncio  della  nuova  imposta  noa  è  sem- 
brato ad  essi  pericoloso  —  condì iudauo  la  sequela  dei  fatti  con- 
seguenti alla  spesa  straordinaria  con  grande  successo  ed  alla  fama 
antica  aggiungano  l'altra  di  riformatori  tributari  e  sociali. 

Questi  sono  i  due  schemi  principali,  a  norma  dei  quali  in  tutti 
i  tempi  ed  in  tutti  i  paesi  sogliono  farsi  le  scelte  tra  debito  ed 
imposta  e  sogliono  deliberarsi  le  spese  straordinarie.  Come  al  solito, 
infinite  sono  le  variabili  maniere  in  cui  i  tratti  caratteristici  dei  due 
schemi  si  confondono,  a  seconda  che  preponderi  il  tipo  dello  Stato 
in  cui  è  viva  e  libera  la  discussione  od  invece  è  inesistente.  Ma  di 
queste  variazioni  è  inutile  discorrere,  che  lo  studioso  potrà  da  se  ricom- 
porsene  l'immagine,  a  seconda  del  tempo  e  del  luogo  in  cui  vive. 
Di  una  sola  di  esse  conviene  far  cenno  ed  è  una  sublimazione,  pivi 
che  una  variazione  del  primo  schema.  La  quale  si  ha  quando  un 
popolo  è  così  ardentemente  acceso  da  un  ideale,  il  quale  per  la  sua 
attuazione  richiede  una  spesa  straordiiiaiia,  che  tutto  se  stesso,  vita 
ed  averi,  è  deliberato  a  sacrificare  per  la  sua  conquista.  Allora  non 
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si  bada  più  alle  formalità  delle  proposte,  delle  discussioni,  delle 
scelte,  degli  spedieuti  contabili  :  dà  i  pieni  poteri  ad  un  uomo,  chia- 
misi Vittorio  Amedeo  II  durante  la  lotta  per  la  liberazione  di  Torino 
dai  francesi,  o  Camillo  di  Cavour  nelle  guerre  contro  l'Austria  e 
per  la  unificazione  d'Italia  e  ratifica  a  priori  ciò  che  quest'uomo 
farà  per  il  bene  di  tutti.  Sono  però  questi  momenti  rarissimi  nella 
vita  delle  nazioni  e  non  debbono  essere  assunti  a  regola  nel  deter- 
minare le  maniere  di  soddisfacimento  dei  bisogni  straordinari. 

594.  Funzione  dell'imposta  straordinaria.  —  Vuoisi  notare  che 
anche  nei  paesi  dove,  per  la  abitudine  alla  libera  e  larga  discus- 
sione degli  affari  pubblici,  i  governati  usano  proporre  insieme  col 
progetto  della  spesa  il  piano  delle  imposte  relative,  queste  non  pos- 
sono sopperire  mai  all'intiero  fabbisogno.  Non  bisogna  dimenticare 
che  l'imposta  straordinaria  è  strumento  più  oneroso  del  debito  pub- 
blico ;  e  la  dimostrazione  di  questa  verità  che  sopra  fu  data  (cfr.  sopra  § 
580  e  segg.)  è  ben  nota  ai  governanti  ed  ai  partiti  contendenti  nel 
paese  che  qui  teoricamente  raffiguriamo.  I  governanti  sanno  che 
recherebbero  danno  i^lla  collettività  se,  dovendo  far  fronte  ad  una 
spesa  straordinaria  di  1  miliardo  di  lire,  ricorressero  piuttosto  all'im- 
posta che  al  debito  ;  ma  pur  vogliono  per  mezzo  dell'imposta  sag- 
giare la  volontà  dei  governanti  intorno  all'opportunità  di  compiere 
o  non  la  spesa  straordinaria.  Il  partito  a  cui  questi  prudentissimi 
legislatori  si  atterianno,  sarà  di  solito  un  che  di  mezzo  :  decrete- 
ranno l'imposta  fino  al  punto,  in  cui  la  pressione  di  essa  non  diventi 
dannosa  "Eroppo  per  i  contril^uenti  e  sia  bastevolea  chiarire  la  volontà 
di  èssTrispetto  alla  spesa  straordinaria.  Dire  a  priori  quale  sia  questo 
limite  è  impossibile.  In  un  paesejJu?vero  e  dove  le  imposte  ordi- 
narie, su  redditi  in  media  bassi,  siano  già  alte,  per  es.  del  20J/p  del 
reddito,  sarà  difficile  aumentarle  straordinariamente  a  più  del  3Q  \i 
sicché  se  ne  ricaveranno  solo^200  milioni,  ed  ai  restanti  800.  con- 
verrà provvedere  col  debito.  In  un  paese  ricco^  in  cui  le  imposte 
ordinarie  raggiungano  appena  il  5  ^\^  di  redditi  in  media  elevati, 
sarà  possibile  aumentare  l'aliquota  dal  5  al  lo^o  senza  eccessivo 
aggravio  dei  contribuenti  e  ciononostante  cavare  dall'i mjìosta  straor- 
dinaria 600  milioni,  talché  si  debba  provvedere  col  debito  ad  appena 
400  milioni  di  lire.  E  soluzioni  intermedie  o  diverse  potranno  im- 
porsi nei  diversi  tempi  o  paesi,  a  seconda  dei  casi.  Tanto  i  200 
quanto  i  600  milioni  potranno  essere  baste  voli  a  saggiare  la  serietà 
del  valore  dei  governanti  rispetto  alla  spesa  straordinaria. 

Il  prol)leina  pratico  che  si  tratta  di  risolvere  non  è  dnn(|ne  di 
scelta  esclusiva  tra  L  due  metodi,  ma  di  rai)i)ort()  pr()])()rzi()uale  nel- 
l'uso  di  essi,  uno  dei  quali,  il  debito,  si  raccomanda  per  hi  sua  con- 
venienza economica  e  l'altro,  l'imposta,  per  le  sue  attitudini  a  pro- 
vocare la  reazione  politica. 


Di 

L'uso  (lei  (lue  inetmlLè  utile  iiltrcM  per  evitale  un  errore  j<ra- 
vis8Ìmo  :  eonic  è  il  coiisiderari?  straordinaria  una  spesa  elie  è 
invece  ordinaria.  Appena  si  ammetta  il  principio  che  il  debito  sia 
uno  strumento  più  conveniente  dell'imposta  per  coprire  le  spese 
straordinarie,  subito  i  governanti  propensi  al  malfare  (il  che  vuol 
dire  a  far  s[)ese  non  seriamente  volute  dai  f^overnati)  ne  profit- 
tano per  chiamare  stiMoidiiKii  ic  Ir  -pcx-  (In  >(>no  in\(<<  oicliuariis- 
sime,  allo  scopo  di_ta^r_^enza  della  necessità  di  risvegliare  coll'im- 
posta  la  reazione  dei  contribuenti  ricorrendo  invece  al  metodo  più 
ingannevole  e  facile  del  debito.  Laonde  i  debiti  si  accumulano  e  le 
finanze  i)ubbli(die  precii)itano  alla   rovina. 

La  qual   verità  è  importantissima  a    notarsi  per  le    opere     pub- 
bliche   (ferrovie,  bonifiche,  porti,   risanamenti,  iiml)oschimenti,  ecc.),  , 
alle  quali  i    governanti    prudenti    provvederanno    in  notevole    parte 
coi  proventi  delle  imposte,  malgrado  che  il   debito  si  raccomandi   in 
tali  casi  per  la  celebrata  produttività  dell'opera  i)ubblica  (cfr.  §  565 
e  segg.),  la  quale  assicura  che  il  debito  non  graverà  sui  contribuenti 
ma  interessi  e  quote  di  ammortamento  saranno  pagati  dagli    utenti 
dei  servizi  prestati  dall'opera  pubblica.  Poiché  siffatta    produttività 
è  spesso  soltanto  pretesa    od    immaginaria    e    nQji.jBffìettuale,    trat- 
tandosi   di    opere    pubbliche    elettorali  e  sbagliate  (cfr.    §    5()7),    le 
quali  sono  incapaci  di   fornii  e  un  reddito  uguale  al  costo,  ad  assicu-    ,  ^ 
rare    sé  stesso    contro  il  pericolo  di  errai  e,    il  legislatore    prudente    ^ 
usa    chiedere    all'imposta    parte    cospicua    delle    sómme    necessarie   ''  ^ 
a    compiere    l'opera    pubblica.    Così  si    vede  se    essa    è  desiderata     -^^ 
sul  serio  od  è  solo  uno*  strumento  di  illusione  elettorale  ;  e  nel  tempo 
stesso  si  evita  allo  Stato  di  dover  pagare  interessi  ed  ammortamenti 
di  somme  che  non  danno  reddito  sufficiente.    Non  evitano  i    contri- 
buenti  di  dover  pagare  siffatti  interessi  sul  debiTo  prTv'àfo-ciré "con- 
trassero per    pagaie    riiii[)()sta    straordinaria  ;  ma  ben    sta  loro,  che 
furono  avvertiti   coirimposta   del   (Ialino   iniminente. 

Errore  0])posto  sarebbe  (niello  di  eonsentiic,  coin-edendo  con  leg- 
gerezza  ai  governanti  impo^t.<ì  i^i;«iorainiarLe,  li  mezzo  di  perpetuare 
una  s[)esa  che  [)er  T indole  sua  sarebbe  tempo_nmea.  Suppongasi  che 
a  coprire  una  spe?a  straoidinaiia  di  .-)()  milioni  all'anno  duratura 
per  5  anni  si  conceda  ai  governanti  di  stabilire  un'imposta  straor- 
dinaria di  50  milioni  annui  per  i  5  anni.  Quando  questi  saranno 
trascorsi  e  la  spesa  strnordinaria  sarà  cessata,  rincrescerà  iindtissimo 
ai  governanti  di  abbandonare  sifUitta  entrata  ed  ancor  piti  rincre- 
scerà  agli  impiegati  i  quali  vivevano  sui  5()  milioni  di  lire,  i  quali 
anéleianno  a  trasformarsi  da  utili  servitori  xìubblici  in  parassiti 
del  bilancio.  Sarà  facilissimo  perciò  dimostrare  che  la  ragione  della 
spesH^jàtraordinaria    non    è  venuta    meno  od  inventare  altri  pretesti 
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per  conservare  iu  vita  l'imposta;  sicché  questa  da  straordinaria  si 
trasformerà  in  perpetua  ed  ordinaria.  Questa  è  forse  la  ragione  più 
fondata  che  rende  i  popoli  riluttanti  alle  imposte  straordinaflè,  ben 
sapendo  essi  cììé' cliTiicflniente  se  le  potranno  levar  di  dosso;  ed  è 
ragion  così  valida  che  alle  imposte  straordinarie  consiglia  di  ricor- 
rere soltanto  qualora  la  spesa  sia  così  spavei\tosa  ed  improvvisa  e 
di  breve  durata  da  rendere  difficilissimo  mantenere  in  vita,  dopo  la 
sua  cessazione,  Pim posta  creata  per  farvi  fronte.  Kegli  altri  casi 
dovendo  bastare  un  sapiente  uso  degli  incrementi  naturali  di  bilancio 
(cfr.  §  571)  od  una  piìi  severa  esazione  delle  imposte  vigenti  (cfr.  §  577).  il 

5.95.  L'esempio  delle  guerre  inglesi.  —  Ad  esempio  di  riparti- 
zione delle  spese  di  guerr.i  tra  debito  ed  imposta  si  adduce  il  seguente 
delle  guerre  combattute  dall'Inghilterra  : 


1688-98    Spedizioni  degli  Stuarts,  insur- Milioni  di 
rezioni  irlandesi  e  guerra  contro  Francia  lire  steri. 

1702-13    Successione  spagnola      ...       » 

1718-21     Spagna „ 

1739-48    Diritto    di    visita  e  successione 
austriaca ,^ 

1756-63  Guerra  dei  7  anni „ 

1776-85  Indipendenza  americana  e  Francia     „ 

1793-815    Rivoluzione   francese    e      Na- 
poleone     „ 

1854-56    Guerra  di  Crimea „ 

1899-903  Guerra  anglo-boera     ....      „ 

Dove  sono  da  notare  due  soli  scarti  dalla  normalità:  quello 
della  guerra  del  1718-21  con  la  Spagna,  in  cui,  data  la  piccolezza 
della  somma,  si  fece  gravare  quasi  tutta  la  spesa  sull'imposta  ;  e  quello 
della  guerra  dell'indipendenza  americana,  le  cui  spese  il  governo 
non  osò  iàv  sopportare  ai  contribuenti,  ma  quasi  completamente 
sopperì  con  il  debito.  Forse  sperava  il  governo  che  la  lotta  contro 
i  coloni  riuscisse  vittoriosa  e  che  l'onere  dell'imposta-interessi 
potesse  essere  fatta  gravare    sui  vinti. 

Forse  anche  volle  il  governo  inglese  offrire  una  riprova  cal- 
zante alla  teoria  di  Adamo  Smith,  il  quale  allora  aveva  scritto 
nella  «  Ricchezza  delle  nazioni  »  (libro  Y.  capo  III),  una  ironica  e 
potente  pagina  intorno  alla  rei^ugnanza  dei  governi  alla  istituzione 
delle  imposte  per  provvedere  alle  spese  delle  guerre  coloniali  : 

«La  spesa  ordinaria  della  maggior  parte  dei  governi  moderni  in 
«  tempo  di  pace  essendo  uguale  o  quasi  ugnale  al  reddito  loro  [del 
«  l'imposta]  normale  ;  quando  scoppia  la  guerra,  sono  nello  stesso  tempo 
«  maldisposti  ed  incapaci  ad  aumentare  il  loro  reddito  [delle  imposte] 
«  in  proporzione  delle  spese.  Essi  non  lo  desiderano  per  pama  di 
«  oft'endere  il  popolo  che  ben  presto  per  un  così  grande  e  subitaneo 
«  incremento  di  imposte  si  disgusterebbe  della  guerra  ;  e  sono  inca- 


Costo  della 

Sopperite  con 

Proporzione 
dell'imposta 
alla  spesa  totale 

0| 

guerra 

il  debito 

l'imposta 

32.6 

50.6 

4.5 

16.5 
>9.4 

1 

14 
21.2 
3.5 

lo 

42.9 
41.8 
77.7 

43.6 
82.6 
Q7.5 

29.7 

60 

94.5 

13.9 

22.6 

3 

32.1 

27.3 

3 

831.4 

69.2 

217.1 

440.2 
39.7 
142 

75.1 

47 

42.6 

39.2 
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«  i)aci,  non  sapendo  bene  quali  imposte  saranno  sufficienti  a  iiro- 
«  durre  il  reddito  desiderato.  La  facilità  di  contrarre  prestiti  li  libera 
«  dall'imbarazzo  clie  questo  timore  e  questa  incapacità  altriruenti 
«  i)rodurrebbero.  Col  mezzo  del  prestito  i  governi  sono  messi  in  f^rado 
«  con  un  moderatissimo  aumento  di  imposte  (1)  di  ottenere  da  un 
«  anno  all'altro  i  denari  per  condurre  la  guerra;  e  con  il  metodo 
«  dei  debiti  peri)etui  (2)  sono  messi  in  grado  col  più  jiiccolo  x>os- 
«  sibile  aumento  di  tasse  di  ottenere  ogni  anno  la  più  f(  rte  somma 
«  possibile  di  deuaro.  Nei  .grandi  imj)eri  la  popolazione  die  vive 
«  nella  capitale  e  nelle  ijrovincie  remote  dalla  scena  dall'azione  non 
«  sente  i)er  lo  più  quasi  nessun  iuconveniente  della  iiuerra  ;  ma 
«  gode  con  tutto  suo  comodo  il  divertimento  di  leggere  sui  giornali 
«  i  fasti  delle  flotte  e  degli  eserciti.  Per  essi  questo  divertimento 
«  compensa  la  x)iccola  differenza  fra  ItiàmpOote  che  iMgauo  per  causa 
«  della  guerra  e  quelle  che  sono  solite  a  pagare  in  tempo  di  pace. 
«  Essi  sono  di  solito  uialcontenti  al  ritorno  della  pace  che  mette 
«  fine  a  questo  divertimento  ed  a  migliaia  di  speranze  visionarie  di 
«  conquista  e  gloria  nazionale,  derivante  da  una  più  lunga  conti- 
«  nuazione  della  guerra  ». 

Ma  degli  insegnamenti  amari  dello  Smith  seppero  fare  lor  prò  i 
governanti  inglesi,  che  nelle  successive  guerre  diedero  alle  imposte 
degno  posto.  Grande  fu  specialmente  lo  sforzo  durato  con  ammira-  J 
bile  tenacia  per  più  di  vent'auni  dai  contribuenti  inglesi  durante 
le  guerre  contro  la  rivoluzione  e  contro  Napoleone;  e  forse  non  ^ 
ultimo  fattore  della  vittoria  fu  la  consapev^olezza  del  sacrifìcio  i)er 
quei  tempi  memorando  e  durissimo,  a  cui  essisi  vollero  sottoporre! 


Sezione  Quarta. 
Sofismi   intorno  ai  debiti   pubblici. 

596.  Sofismi  intorno  al  debito  pubblico  :  moltiplica  la  ricchezza 
del  paese.  —  Le  cose  fin  qui  dichiarate  giovano  a  mettere  in  luce 
alcuni  eri'ori  che  hanno  corso  rispetto  al  debito  pubblico.  Vedemmo 
come  il  metodo  debito  sia  preferibile  al  metodo  imposta  perchè  evita 
sacrifici  fortissimi  da  parte  di  molti  contribuenti    e  chiama    a    rac- 


(1)  Sono  queste,  di  cui  qui  parla  lo  Smith,  non  le  imposte  straordinarie  ma 
le  imposte  successive  al  debito  e  necessarie  a  pagare  gli  interessi  di  esso,  ossia 
quelle  che  noi  abbiamo  nel  testo  chiamate  «  imposfe-t'Hfcressi  ». 

(2)  Adamo  Smith  accenna  allo  speciale  metodo  usato  per  contrarre  debiti,  per 
cui  lo  Stato  si  obbliga  solo  a  pagare  gli  interessi  e  non  a  rimborsare  il  debito  con 
opportune  rate  di  ammortamento.  L'onere  annuo,  ridotto  al  puro  pagamento  degli 
interessi,  diventa  il  minimo  possibile. 
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colta  i  risparmi  disponibili  di  chi  attribuisce  ai  risparmi  medesimi 
il  minimo  pre^^io.  Tale  vantaggio  è  uguale  o  meglio  è  quello  stesso 
dercredito  in  gelTerale.  Questo  è  utile  perchè  fa  passare  il  rispar- 
mio dalle  mani  del  risparmiatore  incapace  a  farlo  convenientemente 
fruttare  alle  mani  dell'impi:enditore  che  ne  sa  trarre  largo  partito. 
Il  credito  pubblico  è  utile  medesimamente  perchè  è  uno  strumento 
con  cui  taluni  risparmiatori  mettono,  colPintermediario  dello  Stato, 
i  loro  risparmi,  al  più  basso  tasso  di  interesse  vigente  sul  mercato, 
a  disposizione  dei  contribuenti  affinchè  questi  possano  pagare  l'im- 
posta, straordinaria,  senza  dover  privarsi  del  capitale  proprio,  che 
essi  sanno  far  fruttare  di  pivi  o  dover  ricorrere  a  jjrestiti  onerosi. 

Da  questa  verità  alcuni  dedussero  un  errore:  che  il  credito 
pubblico  cresca  la  ricchezza  del  paese.  Nel  secolo  XVIII  fiorirono 
cotali  sofismi  ;  e  Fiuto  diceva  che  il  debito  pubblico  aumenta  la 
ricchezza  della  società,  Berkeley  lo  assomigliava  ad  una  miniera  d'oro. 
Ragionavano  costoro  che,  quando  uno  Stato  fa  un  debito  di  1  mi- 
li  ardo~dTTire^  issofatto  la  ricchezza  del  paese  cresce  da  1  a  2  mi- 
liardi ;  poiché  vi  è  il  miliardo  antico,  che  prima  avevano  i  capita-I 
listi  ed  ora  ha  lo  Stato,  ed  in  aggiunta  vi  sono  titoli  di  debito/ 
pubblico,  i  quali  hanno  il  valore  di  1  miliardo,  sicché  i  capitalisti-cre- 
ditori ad  ogni  istante  possono  venderli  a  quel  prezzo.  Il  quale  ragiona- 
mento è  un  manifesto  errore,  poiché  il  passaggio  del  miliardo  daT^api- 
talisti  allo  Stato  può  aumentare,  diminuire  o  tener  costante  la  ricchezza 
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nazionale  se  lo  Stato  ^|i^  i][|ig|iore..  peggiore  od  u^ual  uso  del_^fli- 
liardo  di  quello  avrebbero  fatto  i  capitalisti  :  ma  non  può  avere  la 
meravigliosa  virtìi  di  raddoi)[)iarlO~ senz'altro.  L'unica  ricchezza  esi- 
stente è  ancora  il  miliardo  che  nel  momento  del  mutuo  riceve  lo 
Stato  ;  i  titoli  sono  un    puro    riconoscimento    di  debito    ed  in  tanto 

luantosi  suppone  che  lo  Stato    farà     onore 


valgono  un  miliardo  in 
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ai  suoi  impegni. 

^^'""'^^Prtnìd'det  niìituo,  se  si  fosse  fatto  l'inventario  della  ricchezza 
del  paese,  si  sarebbe,  a  cagion  d'esempio^  valutato  il  patrimonio  dello 
Stato  a  10  miliardi,  composto  di  ferrovie,  canali,  porti,  aziende  indu- 
striali monopolizzate,  ecc.  ecc.  e  quello  degli  altri  enti  e  dei  privati  a 
90  miliardi,  composti  per  89  miliardi  di  terre,  case,  impianti  indu- 
striali, fondi  di  commercio,  moneta  circolante,  ecc.  ecc._,  e  per  1  miliardo 
risparmio  disponibile  non  ancora  impiegato;  in  tutto  100  miliardi. 
/MjMLJL  tnutuo,  rifacendo  il  medesimo  inventario,  si  rileverebbe 
che  il  patrimonio  dello  Stato  è  composto:  1)  degli  antichi  10  miliardi; 
2)  di  1  miliardo  Ì7i  più  di  contanti  ricevuto  in  mutuo  ;  3)  di  1  mi- 
liardo in  meno  per  il  debito  coptfatto,  il  quale  dovrà  essere  rimbor- 
sato e  costituisce  una  passfvita  patrimoniale;  in  totale  10  +  1  —  1  ~  10 
miliardi.  Il    patrimonio    dei    i)rivati    è    composto    degli    89    miliardi 
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impiegati  come  sovra,  più  di  l  miliardo  di  titoli  di  debito  i)ubl)lico, 
ricevuti  in  cambio  del  miliardo  di  risparmio  disponibile  prima  i)os- 
seduto  ed  ora  mutuato  allo  Stato;  ed  in  totale  90  miliardi.  Totale 
generale  della  ricchezza  del  paese  10  +  90  =  100,  come  nrimaT 
•~^nìl  credito  pubblico,  come  il  credito  privato^^tff^unque  essere 
utile  se'^Ie  somme  con  esso  ottenute  sono  s[)ese  per  un  fint  ritenuto 
necessario  ò  conveniente  a  raggiungersi  dalla  ccdTettività  :  ma  non 
ha  per  sé  stesso  alcuna  virtìi  taumaturgica  di  moltiplicazione  della  , 
ricchezza  nazionale.  Già  vedeuimo  come  i  governaiiti  amino  assai  '^^^ 
applicare  la  parabola  dei  pani  e  dei  pesci,  quando  moltiplicano  gli 
oggetti  dell'imposta  dinnanzi  agli  occhi  attoniti  dei  contribuenti, 
nei  quali  e  troppo  confusa  la  coscienza  <1h'  r<)^;;«it<>  stesso  è  sempre 
uno  e  mai  non  muta  per  mutar  di  nomi.  Il  desiderio  dei  governanti 
a-reattivi  (1)  di  ottenere  somme  a  prestito  per  fini  aborriti  dalla 
collettività  è  causa  per  cui  V  illusione  contenuta  nella  parabola  evan- 
gelica sia  pertinacemente  diffusa  tra  i  popoli. 

597.  :  \  debiti  sono  condannabili  solo   quando  siano 

conchiusi  cogli  stranieri.  —  Disse  Melon,  che  i  debiti  pubblici 
interni  sono  innocui  perchè  son  debiti  della  mano  destra  alla  mano 
sinistra;  e  ripetè  Voltaire  che  lo  Stato  non  impoverisce  quando  è 
debitore  verso  sé  stesso  e  rincalzò  Condorcet,  affermando  che  i  debiti 
pubblici  sono  cattivi  solo  quando  conchiusi  cogli  stranieri. 

Singolare  miscuglio  di  verità  e  di  errore  :  lo  Stato  non  inix)o- 
verisco  mai  ([uando  il  debito  è  contratto  nelle  condizioni  che  furono  , 
da  noi  sopra  discorse;  ed  allora  è  irrilevante  la  circostanza  se  il  debito 
sìli^'con tratto  col  cittadino  ovvero  collo  straniero.  Anzi  già  dimo- 
strammo (cfr.  §  588)  e  meglio  dimostreremo  in  seguito  (cfr.  §  697  e 
segg.)  che  può  essere  piti  conveniente  vstipulart^  H  pi^estitP.^.'.e^tìro 
che  all'  interno.  Al  contrario,  quando  il  debito  è  contratto  per  una 
guerra  illusoria  o  dannósa  o  per  un'opera  pubblica  sbagliata,  lo  Stato 
impoverisce  sem£re^  non  per  causa  del  mezzo  scelto  ma  del  line 
malvagld,  e  nulla  monta  che  il  debito  siasi  concluso  all'interno  od 
all'estero. 

Le  affermazioni    di  Melon,  di    Voltaire  e  di  Condorcet    possono 
essere  interpretate  nel  senso  che  essi  abbiano  voluto  dire  che,  quando 
un  debito  è  o  diventa  interno,  vi  è  la  possibilità,   che    è   esclusa   a  -      ^ 
priori  col  debito  estero,  che  il  debito  stesso  sia  stato  ammortizzato,/^'^ 

(1)  Diconsi  governanti  a-reattivi  quelli  i  quali  non  amano  usare  quei  mezzi 
{pubbliche  discussioni,  imposte  straordinarie,  debiti  palesi)  i  quali  possono  provo- 
care la  reazione  od  il  controllo  dei  contribuenti,  unico  schermo  rimasto  ai  popoli 
dopoché  è  venuta  meno  ogni  capacità  nei  parlamenti  a  controllare  e  frenare  le  spese 
pubbliche  ed  anzi  i  parlamentari   sono  divenuti  ^li  eccitatori  di  codeste  spese.     [£  l'iy\Tf 
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sebbene  formalmente  tuttora  viva.  Intorno  alla  quale  teoria  più  ampia- 
mente si  dirà  (cfr.  §  709  e  segg.). 

,^98.  '  i  debiti  pubblici  danno  una  cattiva  dire- 

zione al  risparmio.  —  Dice  quest'accusa:  le  emissioni  di  titoli  di 
debito  pubblico  inducono  i  capitalisti  all'ignavia,  poicbè,  invece  di 
investire  il  miliardo  di  nuovo  risparmio  in  costruzioni  edilizie,  migliorie 
agricole,  imprese  industriali  e  commerciali,  comprano  il  titolo  di 
rendita,  piti  tranquillo  e  sicuro.  Sorge  così  una  classe  improduttiva 
di  persone,  il  cui  unico  lavoro  si  è  di  staccare  colle  forbici  ogni 
semestre  o  trimestre  i  tagliandi  degli  interessi  e  di  esigerli;  classe 
conservatrice,  la  quale  sempre  teme  ogni  mutazione  nell'ordine  di 
cose  esistenti,  percbè  teme  si  riverberi  in  una  diminuzione  del  valor 
di  borsa  dei  titoli  da  esso  posseduti.  11  capitale  così  impiegato  in 
titoli  di  rendita  è  immobilizzato  improduttivamente  e  giace  inerte 
nei  forzieri  dei  capitalisti  o  nelle  cantine  blindate  delle  banclie,  ecc. 

Molti  errori  di  confusione  in  x^ocbe  lìarole.  Non  l'emissione  di 
titoli  di  debito  pubblico  può  essere  accusata  di  imprimere  una  cat- 
tiva direzione  ai  risparmi  del  paese  ;  ma  eventualmente  il  dannoso 
fine  a  cui  furono  destinate  le  somme  col  debito  procurate  all'erario. 
Per  se  stesso  il  debito  può  essere  lo  strumento  indifferente  di  feconde 
o  di  i)erniciose  imprese  pubbliche  come  di  imprese  private.  Ohi  può 
dire  che  un  miliardo  speso  nella  condotta  della  guerra  dell'indipen- 
denza sia  stato  un  impiego  improduttivo  e  sarebbe  stato  ])m  i)rodtittivo 
investire  il  miliardo  in  migliorie  alle  terre  del  Piemonte  f  Basti  dire  che 
il  giudizio  contrario,  essere  cioè  maggiormente  conveniente  in  quel  mo- 
mento spendere  miliardi  nella  guerra  che  nelle  migliorie  agricole,  fu 
pronunciato  dal  conte  di  Oa\(>ur,  il  quale^  prima  di  tessere  il  maggior 
statista  della  nuova  Italia,  fu  uno  dei  pionieri  nel  progresso  del- 
l'agricoltura piemontese,  e  si  interessò  praticamente  di  industrie, 
banche,  ferrovie.  Al  contrario  avrebbe  bene  operato  il  (xran  Turco 
se  avesse  speso  i  miliardi  procacciati  col  debito  a  costruire  ferrovie, 
scuole,  porti,  a  far  bonifiche,  ecc.  piuttostochè  spenderli  in  odalische, 
in  eunuchi  e  in  un  esercito,  che  alla  prova  dimostrò  di  non  saper 
reggere  al  nemico. 

Qu^^ndo  poi  la  spesa  è  fatta,  è  erroneo  accanirsi  contro  la  per- 
sistenza del  debito,  come  se  il  malanno  fosse  a  ripetizione.  Ve  chi 
farnetica  di  miliardi  giacenti  nei  forzieri  sovra  menzionati,  come  se 
sul  serio  ivi  esistessero  somme  disponibili  per  investimenti  agricoli 
od  industriali.  Mentre  ivi  sono  riposti  solo  dei  pezzi  di  carta,  che  sono 
riconoscimenti  di  debito;  ed  a  monetizzarli  e  renderli  disponibili  occorre 
venderli  in  cambio  di  denaro  disponibile,  esistente  nel  i^aese  fuori 
dei  forzieri.  Quindi,  gridando  al  risveglio   dei   capitali   immobilizzati 
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o  giaceuti  nei  forzieri,  ecc.  ecc.,  si  dice  cesa  insiilHa,  perchè  si  fa 
aj^^eljo  invece  —  e  non  è  concepibile  si  possa  far  diversanienTè^— 
al  cai)ifalc  vivo,  che  esiste  fuori,  <;lie  j^ià  circola  e  già  è  impiegato 
o  si  vuol  iTTipiegare. 

Finalmente  nessuno  (;rede  che  la  classe  dei  possessori  di  titoli 
di  debito  pubblico  sia  innnune  da  difetti;  dei  quali  il  principale  è 
di  essere  non  conservatri(;e  in  senso  proi)rio,  ma  conservatrice  di 
ogni  stato  di  fìitto  il  quale  esista  e  quindi  conservatrice  anche  delle 
forze  che  distruggono  la  società  e  che  i  veri  conservatori  vorrebbero 
combattere.  Ma,  volendo  proseguire  in  questi  discorsi  vaghi  di  indole 
politica,  o  che  la  sola  classe  dei  rentiers  ha  difetti?  S«e  non  esistessero 
titoli  (li  debito  pubblico  forse  non  esisterebbero  re?i<ier«?  TTa  gente 
tranquilla  non  troverebbe  modo  di  impiegare  tranquillamente  i  propri! 
risparmi?  Nel  medio  evo  e  tino  al  1789  le  decime,  i  censi,  i  livelli 
non  erano  strumenti  giuridici  creati  per  il  tranquillo  impiego  dei 
capitali  dei  rentier s  "ì 

Se  un  giudizio  tecnico-economico,  più  che  sociologico,  vuoisi 
dare  su  questo  punto,  sembra  che  il  titolo  di  debito  ])ubblico  abbia 


avuto  'per  sé  stesso  conseguenze  più  feconde  che  dannose.  Esso  ha 
sviluppato  invero  nei  risparmiatori  il  gusto  dei  valori  mobiliìiri  ed  è 
stato  un  utile  strumento  per  la  trast'oniiMzione  profonda  e  benefica 
verificatasi  iieìruUimo  secolo  nei  metodi  di  investimento  del  risparmio. 
Non  era  possibile  infatti  passare  d'un  tratto  dagli  investimenti  in 
terreni,  case,  ipoteche,  imprese  industriali  direttamente  gerite  dai  pro- 
prietari, agli  investi [uenti  in  azioni  ed  oboligazioni  di  ferrovie,  di  banche, 
di  società  anonime,  che  non  sono  direttamente  conosciute  dal  rispar- 
miatore e  che  eccitano  la  sua  diffidenza.  L'anello  intermedio  fu  for- 
nito dai  titoli  di  debito  pubblico.  11  risparmiatore  timido,  il  capito- 
lista  padre  di  taniigiia  cominciò  ad  apprezzare  i  titoli  di  debito  dello 
Stato,  a  comprendere  che  poteva  con  sicurezza  investire  i  proprii 
risparmi  in  qualcosa  che  a  primo  aspetto  sembra  soltanto  un  pezzo  di 
carta.  Coloro  che  fecero  la  loro  prima  educazione  economica  sui  titoli  di 
debito  pubblico,  e  ne  furono  contenti,  osarono  poi  comprare  cartelle 
di  credito  fondiario,  obbligazioni  ferroviarie,  in  seguito  azioni  di 
società  ferroviarie,  di  banche  di  emissione,  per  passare  dappoi 
alle  obbligazioni  ed  azioni  industriali.  Ma  il  pioniere  dei  valori 
mobiliari,  i  quali  oggi  rappresentano  la  niaoojo'r  parte  della"  fortuna 
naxàoaiale  iix.  molti  paesi,  e  staio  il  titolo  di  debito  pubblico  Desso 
educò  le  classi  di  ris[)armiatori  moderni  e  seguita  sempre  a  procurare 
nuove  reclute  ai  valori  mobiliari.  Prima  ristretto  alla  nobiltà  ed  all'alta 
borghesia  (secolo  XVIII,  vedi  Einaudi:  La  finanza  sabauda  alV  aprirsi 
del  secolo  X  KJiJ,  citata),  poi  esteso  nella  prima  metà  del  secolo  XIX 
alla  media  borghesia  degli  impiegati  e  dei  proprietari,  orasi  va  anche 
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in  Italia  poi)olarizzando  tra  le  classi  piccolo-borghesi  e  contadijje. 
Sono  sempre  nuovi  strati  di  popolazione  che,  attraverso  il  titolo  di 
debito  pubblico,  vanno  educandosi  alle  forme  capitalistiche  moderne 
dell'azione  e  dell'obbligazione,  per  cui  le  grandi  imprese  concentrate 
in  poche  mani  per  quel  che  tocca  la  gestione  sono  frazionate  per 
quel  che  riguarda  la  proprietà  tra  falangi  ognora  piti  numerose  di 
piccoli  risparmiatori.  È  questo  un  effetto  sicuro  e  specificò  del  «  titoh) 
di  debito  pubblico  »,  che  si  stimò  di  mettere  in  luce  in  questo  para- 
grafo destinato  alla  critica  delle  superstizioni  relative  al  debito  pub- 
blico. Ed  è  effetto  che  si  congiunge  con  la  diffusione  crescente  del 
titolo  di  debito  pubblico  fra  moltitudini  di  detentori  (parecchi  mi- 
lioni in  Francia  e  un  numero  cospicuo,  sebbene  ignoto,  di  centinaia 
di  migliaia  in  Italia),  onde  si  dimostra  erronea  l'altra  critica,  che 
esso  sia  uno  strumento  per  la  concentrazione  della  ricchezza.  11  ])ic- 
colo  taglio,  persino  di  100  lire,  facilita  queste  disseminazioni  dellaT^ 
ricchezza  in  una  misura  che  certo  sarebbe  impossibile  coi  vecchi 
investimenti  in  terreni,  case,  ipoteche. 


Sezione  Quinta. 


Classificazione  del  debito  pubblico 
in   proprio  ed   improprio. 

5.9^.  Delle  varie  specie  di  debito  pubblico:  proprio  ed  improprio.  — 

Ota,  esseudosi  ragionato  abbastanza  del  debito  ^pubblico  in  generale, 
come  dello  strumento  meglio  adatto  a  procacciare  allo  Stato  entrate 
straordinarie,  si  può  osservare  anzitutto  che  le  specie  di  esso_soiio 
numerosissime,  non  essendo  minore  la  fantasia  dei  governanti  di 
quella  dei  privati  nello  scoprire  nuove  maniere  di  indebitarsi.  Durante 
la  rivoluzione  francese  i  legislatori  crearono  il  gran  libro  del  debito 
ptibblico,  imitato  poscia  in  Italia,  per  protestare^  fra  Paltro,  contro 
le  abitudini  del  governo  d'antico  regime  di  moltiplicare  troppo  i 
debiti  e  di  contrarli  in  maniere  surretizie  ed  oscure  all'universale. 
Ma  caddero  anch'essi  in  breve  nell'identico  vizio;  e  sebbene  oggi 
vi  siano  ancora  governanti  i  quali^  per  aver  proclamato  la  chiusura 
del  gran  libro  di  debito  pubblico,  vogliono  illudere  i  governati,' per- 
suadendoli che  i  debiti  iscritti  a  parte  in  piccoli  registri  diversi  dal 
gran  libro  non  sono  debiti  propriamente  detti,  nessuno  vi  è  più  che 
dia  peso  alla  distinzione  puramente  formale  tra  i  debiti  iscritti  e 
quelli  non  iscritti  nel  gran  libro  del  debito  pubblico. 


61 

Volendo  iii(ìtten3  n<l  o«(iii  iiuxlo  un  po'  (ronline  nella  j^ran  selva 
delle  diverse  maniere  elie  f(li  Stati  tenj^ono  nell'indeì)itarsi,  coniin- 
cieremo  a  distin<z:uere  i  dohìtì  yraprii  da  qnnUìiìnproprii.  IjR  distin- 
zioiic  non  <-  a  (((iiioiiii  nel  I  i->iiui;  ma  l'orse  è  ancora  la  migliore  clie 
si  possa  fare:  inciuantoc^iiè  projìrn  si  possono  cliianiarc  <|ii<'i  debiti 
che  lo  Stato  fajillo  scox)0  (licliiarato  jed  effettivo  di  iinlebjiarsi  per 
sopperire  ad  un  proprio  biiio;;jio  :straordinario;  mentre  impropri i  si 
possono  chiamare  quelli,  che  in  realtà  sono  debiti,  UJiLche  o  si  vogliono 
far  ax)parire  sott'altra  si)ecie,  almeno  di  uouienclatuni,  od  addirittura 
si  nega  siano  prestiti,  o,  quando  si  chiamano  tali,  hanno  caratteri- 
stiche loro  particolari,  che  li  dilungano  , dal  prestito  propriainente 
detto.  ""' 

Così  quando  uno  Stato  contrae  un  prestito  di  ,100  milioni  di 
lire,  obbligandosi  a  pagare  gli  interessi  del  4  ])er  cento  ed  a  rim- 
borsare il  capitale  fra  5  o  10  o  20  anni  noi  ci  troviamo  manifesta- 
mente dinnanzi  ad  un  debito  proprio;  ma  quando  il  medesimo  Stato 
emette  per  100  milioni  di  biglietti  aventi  corso  legale  e  rimborsabili 
a  vista  ed  al  ixntatore  in  moneta  vera  (Foro  o  d^argento  noi  ci  tro- 
viamo di  tronte  ad  uil  debito  che  possiamo  chiamare  imi)roprio, 
poiché  lo  scopo  dichiarato  dell'emissione  non  è  di  fare  iiiT  debfto, 
ma  di  provvedere  ai  bisogni  del  commercio  di  avere  una  moneta 
comoda  per  le  transazioni,  ^on  si  vuole  con  la  denominazione  di 
«  improprio  »  affermare  che  non  si  tratti  di  debito.  Si  vuole  soltanto 
aver  modo  di  distinguere  tra  i  debiti  clie  senz'altro  sono  riconosciuti 
da  tutti  come  tali  e  quelli  per  cui  occorre  alquanta  analisi  per  rico- 
noscerne  la  vera  natura. 


Si  vedrà  subito  che,  salvo  circostanze  paiticolari,  i  debiti  proprii 
sono^  ^i  meno  costosi  e  più  convenienti  i)er  lo  Stato;  mentre  Uà" con- 
venienza dei^jd^bitiimproprii  è  per  lo  più  illusoria.  Sicché  sembra 
opportuno  discorrere  prima  di  (piesti  ultimi,  (tnde  giungere ^da  ultimo 
alle  forme  più  semplici  e  nitide  di  debito,  che  sono  nel  tempo  stesso 
le  più  convenienti  per  l'erario  e  le  più  facili  ad  essere  in  pochi 
tratti  chiarite. 


W^""^ 


5   -  Lezioni  di  scienza  delle  finanze. 


CAPITOLO    lY 


Del  debito  pubblico  improprio 


Sezione  Prima. 
I  buoni  del  tesoro  e  le  due  specie  di  essi. 

600.  I  buoni  del  tesoro.  ~  Tra  i  debiti  impropri i  tiene  un  i)osto 
speciale  il  buono  del  tesoro,  come  quello  che  risponde  a  necessità 
vera  dell'erario  e  non  ha  di  solito  V  intento  di  oscurare  il  fatto 
dell' indebitauìento.  Il  j3uono  del  tesoro  si  può  definire  come  una 
cambiale  emessa  dallo  Stato  e  c^je  reca  la  promessa  di  questo  di 
pagare  ad  una  certa  scadenza  fìssa,  la  (piale  va  da  tre  mesi  ad  un 
anno  dalla  data  dell'emissione,  mia  certa  somma..  Come  nelle  cam- 
biali, la  somma^hè^  "iscritta  sul  buono  del  tesoro  comprende  il 
calcitale  mutuato  dal  privato  allo  Stato  e  l'interesse.  Così  se  si  tratta 
di  un  buono  ad  un  anno  data  di  104.000  lire,  le  100.000  lire  sono 
la  somma  che  il  capitalista  mutuò  allo  Stato  e  le  4  mila  Pinteresse 
per  un  anno,  al  4  o|o,  sé  tale  è  il  tasso  d'interesse  convenuto.  Se  il 
buono  è  a  scadenza  di  9  mesi  ed  il  tasso  annuo  d'interesse  è  sempre 
del  4  o|o,  il  buono  sarà  stilato  nella  somma  di  L.  103.000,  di  cui 
100.000  capitale  e  3000  interesse  al  4  o|o  per  9  mesi.  Se  a  6  mesi, 
la  somma  sarà  di  102.000  lire,  e  se  a  3  mesi  di  101.000  lire,  sempre 
fermo  restando  il  capitale  in  L.  100.000  e  il  tasso  d'interesse  nel 
4  o|o  annuo. 

601.  I  buoni  del  tesoro  ordinari.  —  Bisogna  distinguere  tra  la 
funzione  ordinaria  e  la  funzione  preparatoì  ia  dei  buoni  del  tesoro. 
Il  buono  del  tesoro  ha  ìsi  funzione  ordinaria  di  provvedere  alle  momen- 
tanee esigenze  di  cassa  del  tesoro,  esigenze    che    si    esauriranno  in 
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breve  periodo  di  tempo.   Supponiamo  che  nei  diversi  mesi  dell'anno 
le  entrate  e  le   spense  dello  Stato  si  comportino  nel  seguente    modo; 


Spese 

Entrate 

Luglio  .     . 

1914 

L. 

hOO 

milioni 

250 

milioni 

Agosto .     . 

II 

Il 

100 

II 

250 

(; 

Settembre 

II 

II 

100 

II 

100 

/; 

Ottobre     . 

II 

II 

75 

» 

200 

II 

Novembre 

II 

II 

125 

II 

100 

II 

Dicembre 

II 

II 

300 

II 

200 

Gennaio    . 

1915 

II 

300 

II 

100 

Febbraio  . 

;; 

II 

150 

H 

150 

u 

Marzo 

II 

II 

150 

II 

400 

H 

Aprile 

II 

II 

175 

II 

200 

Maggio     . 

II 

II 

100 

II 

100 

II 

Giugno     . 

II 

it 

175 

II 

200 

II 

L.  2250    milioni     L.  2250  milioni 

Supponendo  che  all'  inizio  dell'esercizio  finanziario  la  cassa  del  tesoro 
sia  vuota,  due  fatti  sono  evidenti:  1)  die  nel  comjjlesso  dell'esercizio 
le  entrate  paregj^iano  le  spese  ed  il  bilancio  si  trova  in  coudizioni  di 
perfetto  equilibrio;  2)  ma  l'equilibrio  stesso  imn^ sussista j^ 
iu  mese.  Così  nel  primo  mese  l'erario  deve  soddisfare  a  500  milioni 
di  pagamenti,  mentre  incassa  solo  250  milioni  ;  ed  i  250  milioni  li 
incassa  lungo  tutto  il  mese,  mentre  la  parte  più  cospicua  dei  500 
milioni  dovrà  pagarla  nei  primi  giorni  di  luglio,  ad  es.  per  la  sca- 
denza della  rata  semestrale  degli    interessi    sul    debito    pubblico.  È 


d'uopo  cbe  lo  Stato  faccia  un  mutuo  temporaneo,  di  250  milioni  di 
lire,  che  potrà  rimborsare  entro  4  mesi,  poiché,  considerando  insieme 
i  mesi  dal  luglio  all'ottobre,  si  vede  che  le  entrate  superano  legger- 
mente le  uscite.  Di  nuovo  in  gennaio,  le  spese  ammontano  a  300 
milioni  di  lire,  mentre  le  entrate  del  mese  sono  di  100  milioni 
appena,  onde  uno  sbilancio  momentaneo  di  200  milioni,  il  quale  cresce 
di  100  milioni  di  disavanzo  lasciato  in  eredità  dal  primo  semestre 
dell'esercizio  ;  sicché  fa  d'uopo  un  nuovo  prestito  di  300  milioni  di 
lire,  il  quale  potrà  essere  rimborsato  in  parte  fra  tre  ed  iu  parte 
fra  sei  mesi  e  semi)re  nel  decorso  dell'anno  finanziario.  Alla  fine 
del  quale  piti  non  resterà  traccia  di  questo  debito  temi)oraneo,  il  cui 
scopo  può  dirsi  di  compensare  le  eccedenze  e  le  deficienze  mensili 
di  un  esercizio  che  nell'anno  è  in  pareggio. 

In  uno  Stato,  che    abbia    una    solida    finanza,  non    fa    neppure 
d'uopo  ricorrere,  se  non  in  piccola  parte,  all'emissione  di  buoni  del 

tesoro  ;P0Ìch¥"srpU0^]uPBCLrre   ft||fi   ]}  t,ftf^Or^  abbia,  nn  fmifln  Ai    oagaa 

il  quale  Hesce  utilissimo  a  parecchi  fini:  a)  compensare  la  tempo- 
ranea deficienza  nelle  entrate;  h)  provvedere  un  fondo  per  le  spese 
iniziali  di  una    guerra.    Basterebbe    che    lo  Stato    ipotizzato    sopra 
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avesse  un  fondo  di  cassa  di  300  milioni  per  evitare  la  necessità  di 
ricorrere  a  prestiti  temporanei  con  buoni  del  tesoro.  Ma  poiché  non 
sempre  esiste  cotal  cospicuo  fondo  di  cassa  né  si  può  prevedere  se 
esso  non  debba  essere  impiegato  a  far  fronte  alle  prime  spese  di  una 
guerra,  é  ragionevole  che  il  governo  d'un  paese  possa  procacciarsi 
denari  a  mutuo  a  brevissima  scadenza  col  mezzo  dei  buoni  del 
tesoro. 

In  Italia  il  governo  infatti  è  autorizzato  ad  emettere,  senza 
uopo  di  autorizzazione  speciale  del  parlamento,  tino,  al  massimo  di 
300  milioni  di  lire  di  buoni  del  tesoro^  somma  che  l'esperienza  aveva 
indicato  come  sufficiente  per  provvedere  ai  biso^;•ni  momentanei  della 
cassa.  Una  legge  recente  (1913)  ha  proi)ost()  di  elevare  prov- 
visoriamente cotal  limite  sino  al  massimo  di  400  milioni,  addu- 
cendo  che  il  bilancio  dello  Stato  è  cresciuto  assai,  in  complesso, 
tenuto  conto  delle  aziende  speciali,  come  quelle  ferroviarie,  da  1500 
a  3000  milioni,  e  quindi  maggiori  sono  divenuti  i  bisogni  della  cassa. 
Sembra  trattarsi  di  un  pretesto;  poicliò  non  fu  dimostrato  clie  siano 
cresciuti  i  divarii  mensili  tra  spese  ed  entrate.  A  legittimare  l'uso 
dei  buoni  del  tesoro  non  giova  addurre  l'incremenfo  assoluto  del 
bilancio.  Poiché  il  bilancio  può  essere  raddoppiato  dai  2250  milioni 
dell'esempio  ipotetico  dianzi  addotto  a  4500  milioni  ;  ed  essere  f?/'mi 
miito  il  bisogno  detbTioìlì"  del  tesoro  ordinari^  ~§e  le  "éiffraté^l)ggi  si 
ripartiscono  nellempò  ili  maniera  piii  conforme  alla  ripartizione  delle 
spese  nei  successivi  mesi. 

In  realtà  l'aumento  da  300  a  400  milioni  del  limite  massimo 
dei  buoni  del  tesoro  ordinari  è  indice  di  una  loro  trastormazione, 
che  meglio  direbbesi  degenerazione.  Infatti  è  caratteristica  dell'am- 
montare dei  buoni  del  tesoro  ordinari  che  esso  sia  variabile,  e  vada 
oscillando  nell'anno  da  zero  al  massimo  legale',  poiché  noi  sappiamo 
che  SCOILO  dei  buoni  è  di  provvedere  ai  disiivanzi  momentanei  di  un 
bilancio  in  equilibrio.  Dunque  se  il  bilancio  è  in  equilibrio  nell'anno, 
deve  nell'anno  giungere  il  momehtò'~lir'cui~taEfi"l  buoni  sono  rim- 
borsati ,  co  me  'può  esser  vi  Fistahtè'  in  cul~la  lóro  citìa^sT  a  v  vicina 
al  massimo. 

Ma  un  ammontare  di  buoni  del  tesoro  che  sempre  stia  vicino 
al  massimo  è  un  assurdo.  Il  quale  può  diventare  un  fatto  reale  solo 
se  si  siippone  che  i  buoni  del  tesoro  ordinari  siano  fatti  servire  ad 
uno  scopo  diverso  da  quello  che  é  il  loro  proprio.  Precisamente  questo 
é  accaduto  in  Italia  a  x)aftri"e  dal  1912.  1  buoni  del  tesoro  grada- 
tamente si  innalzarono,  dopo  l'inizio  della  guerra  con  la  Turchia, 
verso  il  massimo  dei  300  milioni,  e  rimasero  costanti  poco  al  disotto 
di  questa  cifra  per  lunghi  mesi,  non^perchè  fosse  necessario  avere 
un  così  cosi)icu()  debito  fluttuante    (quesla    specie    di    debito  dicesi 
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anche  coimuicineute  fiuttnante  per  acceiitiuire  viemmeglio  il  fatto 
(Iella  sua  continua  variabilità)  per  le  deticienze  momentanee  «li  cassa, 
ma  perchè  erasi  crediito  o[)[)ortniio  indebitarsi  stabilmente  in  tal  modo 
per  provvedere  alle  spese  della  guerra.  Kè  ciò  fecesi  acl^insaputa 
del  parlamento  e  del  jiubblico,  cliè  parecchie  volte  il  governo  es[)li- 
citamente  dichiarò  di  avere  a  i)roj)ria  disposizione  per  le  spese  della 
guerra  libica  i  buoni  del  tesoro  ordinari.  Inline,  non  Inastando  all'uoi)0, 
i  300  milioni  o,  forse,  il  fatto  di  avere  utilizzato  questi  i^er  le  spese 
della  guerra  avendo  reso  iuipossibile  di  utilizzarli  anche  per  i  loro 
scopi  ordinari,  si  chiese  ed  ottenne  dal  jiailamento  che  il  limite  mas- 
simo venisse  recato  dai  .'500  ai  tlOO  milioni  di  lire. 
11  qual  partita- iiembra  criticabile,  perchè: 

a)  è  inopportuno  che  i  buoni  del  tesoro  vengaiu»  distratti  dal 
loro  ufficio  ])roprio,  non  sapendosi  più  come  provvedere  a  questo  in 
caso  di  necessità; 

1))  è  inopportuno  i)rovvedere  alle  spese  di  una  gueria,  die 
non  possono  essere  pagate  in  brevi  mesi,  come  comi)orta  Findole  dei 
buoni  ordinari  del  tesoro,  con  queste  che  sono  vere  cambiali  a  breve 
scadenza.  L'esperienza  insegna  essere  pernicioso  alle  finanze  degli 
Stati  caricarsincH~gfossr~ d^ebitrfTuItuànRTrinboi-sabili  a  scadenza  di  n  ì^^j^,^ 
ni  esiT~E^luTgTrrab1tè~clTeTles^ 

si  verifichi,  ma  l'uomo  di  Stato  deve  sempre  teneryisi  apparecchiato. 
Ne  vi  si  apparecchia,  quando  si  debbono  i)agar  debiti,  che  i)ossono, 
in   quelle  complicazioni,  non  essere  rinnovabili  ; 

e)  è  contrario  ai  priucipii  fondamentali  delle  costituzioni  lap- 
presentative  che  i  governi  abbiano  facoltà  di  far  debiti  senza  previo 
consenso  del  parlamento  ed  opportuna  pubblica  discussione.  Ora 
l'autorizzare  jl  governo  ad  ammettere  buoni  del  tesoro  fino  all'am- 
montare di  300  o  400  milioni  è  sottrarlo  alla  necessità  di  interpel- 
lare, per  quella  cifra,  il  parlamento  quando  voglia  contrarre  debiti 
anche  per  fini  invisi  alla  maggioranza.  Dovrebbe  essere  ritenuto 
yanto  di  una  buona  tecnica  finanziaria  la  (ìimjjnizione  e  non  l ^aii;:, 
mento  del  limite  massimo  dei  buoni  del  tesoro  ;  poiché  tal  fatto 
vorrebbe  dire  che  i  ministri  del  tesoro  sono  riusciti  a  distribuire  nel 
tempo  le  sjìese  in  modo  da  uguagliarle  alle  entrate  o  sono  riusciti 
a  j)rovvedere  lo  Stato  di  un  fondo  di  cassa  all'uopo  bastevole.  L'au- 
mento  del  limite  massimo  dell'ammontare  dei  buoni  del  tesoro  che 
il  governo  può  emettere  senza  d'uopo  dell'autorizzazione  speciale 
del  parlaniento  deve  sempre  schivarsi,  a  meno  che  sia  chiaramente 
dimostrato  il  crescere  del  divario  tra  entrate  e  spese  niensIÌK  Q\'« 
quésta  clìmostrazione  non  sia  (TàtaT^Pauinènfo  deve  esseTe  deputato 
indice" di  una  deplorevole  tendenza  a  contrarre  debiti  permanenti  in 
manierar  non  aperta  e  non  conveniente. 
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602.  I  buoni  del  tesoro  preparatori.  —  Hanno  ima JPuiizi^^ 
diversa  da<>lì  ordinari  ed  in  realtà  hanno  di  comune  con  essi  poco 
più  del  nome.  Suppongasi  che  uno  Stato  debba  contrarre  per  qua- 
lunque motivo  di  guerra,  mobilitazione,  opere  pubbliche,  ferrovie,  ecc. 
un  debito  perpetuo  od  a  lunga  scadenza  di  500  milioni  di  lire.  Ma  nel 
momento  in  cui  il  bisogno  sorge,  sono  poco  propizie  le  condizioni  del 
mercato  monetario  ;  ossia  il  tasso  dell'interesse  che  sul  mercato  viene 
richiesto  per  prestiti  pubblici  di  questa  specie  è  momentaneamente 
elevato,  ad  es.  del  6  ^1^,  mentre  normalmente  il  tasso  vigente  in  quel 
tempo  si  reputa  sia  il  4:\. 

L'elevatezza  momentanea  del  tasso  dell'interesse  i)uò  essere 
dovuta  a  molte  circostanze,  come  una  crisi  economica  ò  di  ."615rsa, 
lo  scoppio  di  una  guerra,  che  ha  impaurito  i  capitalisti,  e,  per  le 
domande  intense  dei  belligeranti,  ne  ha  fatto  aumentare  le  pretese. 
Non  sarebbe  conveniente  per  lo  Stato  stijìulare  un  prestito  perpetuo 
od  a  lunga  scadenza  in  simili  frangenti  ;  poiché  dovrebbe  caricarsi 
di  un  interesse  del  6  °|o  per  una  lunga  serie  d'anni,  e  per  patto 
espresso  gli  sarebbe  fatto  divieto  di  offrire  il  rimborso  ai  creditori 
prima  di  10  o  20  anni.  Poiché  però  il  bisogno  dei  500  milioni 
stringe,  lo  Stato  si  appiglia  al  partito  di  emettere  buoni  del  tesoro 
speciali  o  straordinari  per  5ÒÓ  milioni,  al  6  ò|o  •  con  scadenza  a  sei 
mesi,  un  anno,  un  anno  e  mezzo.  H'éfalìo  sì  carica  di  un  interesse 
elevato  bensì,  ma  per  breve  tempo.  Durante  la  mora  convenuta, 
appena  le  condizioni  del  mercato  monetario  siano  divenute  normali, 
lo  Stato  stipula  un  prestito  proprio  i^erpetuo  a  lunga  scadenza 
al  4  o|p  e  col  provento  dei  500  milioni  ottenuto  dal  nuovo  estingue 
il  vecchio  debito  dei  buoni  al  6  ^|o  . 

Perciò  si  dice  che  questi  buoni  del  tesoro  hanno  funzione 
preparato)- in  :  peniietter.dó  allo  Stato  di  attendere'  il  momento    con- 

■III  «MnyMiiiiiii  "^  'i"  '  '    V 

veniente  per  la  emissione  di  un  i)restito  vero  e  pr()[>rio.  Perche 
essi  raggiungano  il  loro  line,  occorre  una  condizione  sola,  ma  essen- 
ziale :  che  cioè  le  condizioni  sfavorevoli  del  mercaio  monetario  siano 
davvero  momentanee.  Se  il  6  ^\o  deve  pagarsi  solo  per  pochi  mesi  ed 
in  seguito  il  tasso  dell'interesse  ritorna  al  4  Oq  ,  ben  si  fece  a  ricor- 
rere ai  buoni  del  tesoro.  Ma  se  invece  di  un  inasprimento  momen- 
taneo, ci  troviamo  di  fronte  ad  un  rialzo  pei'maiiente  e  duf afuro 
del  tasso  dell'interesse,  se  passati  i  6  mesi  o  l'anno  il  tasso  è  ancora 
al  6  o|o  o  forse  è  salito  al  7  <^|o ,  e  se  si  vede  allora  che  per  parecchi 
anni  non  si  può  sperare  in  una  riduzione,  in  questo  caso  l'uso 
dei  buoni  del  tesoro  si  addimostra  un  errore.  Poiché  alla  scadenza, 
bisognerà  rinnovarli  ;  forse  a  tasso  più  aspro  e  certamente  col  sacri- 
fìcio di  nuove  provvigioni  al  consorzio  assuntore. 
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Il  problema  è  perciò  di  previsione  del  futuro:  terreno  incertissimo 
quant'altro  mai  ed  in  cui  solo  l'esperienza  del  banchiere  e  del  finan- 
ziere consumato  ed  insieme  dello  studioso  dei  fenomeni  economici  può 
j,^iovare,  attìncliè  non  si  scarni)!  il  rialzo  momentaneo  dovuto  ad  una 
crisi  di  borsa  o  ad  una  guerra  localizzata  con  il  rialzo  duraturo  che 
può  veritìcaisi  per  caf-ioui  monetarie,  per  il  risvegliato  spirito  di 
intrapresa,  per  l'i  uiper  versa  re  dei  governi  demiigogici  contro  i  rispar- 
miatori, per  le  distruzioni  su  vasta  scala  di  capitali  in  guerre  od  in 
apparecchi  bellici,   le  (luali  ricliieggano  decenni  ad  essere  rimarginate. 

Parve  a  taluni  che  la  sohizionc  delia  ditìicoltà  si  dovesse  tro- 
vale nei  buoni  del  tesoro  a  scadenza  più  lunga  di  iì  mesi  od  1  anno, 
ad  es.  nei  buoni  quinquennali  o  decennali.  Ma  in  tal  caso  ben  dif- 
ficilmente può  discorrersi  di  prestiti  preparatori  ad  altri  più  dura- 
turi  che  (lo vranno "snpiiTarsr "poscia^  Poiché  si  prepara  ciò  che  si 
può  prevedere  :  e  nulla  [)uò  ragionevolmente  essere  preveduto  con 
sicurezza  a  distanza  di  5  ò  ^  10  anni  intorno  al  comportarsi  del 
tasso  dell'interesse.  Lo  studioso  può  forse  azzardare  qualche  vaga 
l)reVlsìone,  la  quale  serve  men  che  nulla  al  tìnanziere  pratico.  Laonde 
i  buoni  del  tesoro  quinquennali  o  decennali  non  i)ossono  più  collo- 
carsi nella  categoria  dei  prestiti  preparatori  ;  ma  dovranno  a  suo 
luogo  (cfi-.  §  053  '"o^  sè'gg.)  essere  studiati  nei  loro  pregi  e  nei  loro 
difetti  durante  il  discorso  dei  prestiti  proprii  a  scadenza  determinata. 


Sezione  Seconda. 
I     prestiti     forzati. 

603.  Prestiti  forzati.  —  È  una  maniera  iu) propria  di  debito, 
])oichè  questo  logicamente  suppone  il  libero  consenso  dei  contraenti, 
laddove  col  prestito  forzato  il  governo  obbliga  certi  capitalisti  a 
mutuargli  una  somma  determinalàdal  governo  stesso.  Si  ricorre  al 
prestrtò  "Tòrzato  in  momenti  diflìcili,~per  esTdi  guerre  o  di  rivolu- 
zioni, quaiulo  un  governo  ha  tanto  poco  credito  che  un  x>restito 
volontario  non  riuscirebbe  per  la  dittìdenza  dei  cai)italisti  e  nel 
tempo  stesso  non  si  osa  costringere  i  contribuenti  al  pagamento  di 
unUmpòstà    straordinaria.     In    fondo,    trattasi    m\\    di  uii9_ imposta 

stTàoHm5LJULJilUì--,dl  ;  è  un^impostn,,  .iìlLfi  il  gQìierno 

pi'À)iUUjittfc!e..«cA3X, JCest i t u i re  e  su_cui.pag;i  .^li   iiitcìcssi  ad    un     saggio    di 
solito  minorr  di   (jucllo  vigente  sul    mcicato. 

11  prestito  forzato  ha  tutti  gli  iuconvenienti  di  un'imposta  straor- 
dinaria, senza  il   vantaggio  di  risparmiale    il   pagamento  degli     iute- 
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ressi  ali-erario.  Il  prestito  essendo  forzoso,  il  governo  non  può  invero 
farne  obbligo  ai  soli  capitalisti  che  hanno  capitale  disponibile,  che 
è  il  vantaggio  massimo  dei  prestiti  volontari  ;  perchè  tale  obbligò 
speciaìe  sarebbe  odioso  e  contrario  all'uguaglianza  tributaria.  L'ob- 
bligo del  prestito  deve  essere  fatto,  per  es.,  a  tutti  i  capitalisti  die 
hanno  più  di  10.000  lire  di  capitale,  costringendoli  a  mutuare  for- 
zosamente una  somma  uguale  ad  una  quota  i)arte  dei  loro  redditi 
o  capitali. 

Dalla  quale  ripartizione  derivano  parecchi  danni  : 

'a)  che  sono  obbligati  a  fare  il  prestito  ^Uo  Stato  sia  coloro 
che  hanno  capitale  disponibile,  sia  quelli  che  non  l'hanno  e  devono 
vendere  od  ii)otecare  le  projìrie  terre  o  case  o  cadere  in  imbarazzi 
finanziari  per  la  sottrazione  di  capitale  circolante  alle  loro  aziende; 

h)  che  sono  obbligati  spesso  a  fare  il  i>restito  non  solo  coloro 
che  hanno  capitali  ma  anche  quelli  che  hanno  solo  redditi  profes- 
sionali, per  la  quarta  parte  o  la  metà  del  loro  reddito  di  un  anno; 
non  potendo  sopportare  la  qual  falcidia  essi  diventano  preda  del- 
l'usura ; 

e)  la  ripartizione  del  i)restito  forzato  accade  non  seconch)  la 
ripartizione  dei  redditi  o  capitali  effettivi,  ma  di  quelli  legalmente 
conosciuti  ;  sicché,  dilungandosi  questi  per  lo  più  dal  vero7"ìntehe-i 
prestiti  forzosi  risultano  sperequati.  I  coiitribuenti  che  pagano  cor- 
rettamente le  iuiposte,  soggiacciono  a  gravosa  prestazione  ;  mentre  vi 
sfuggono  i  frodolenti  ; 

d)  poiché  il  prestito  è  mal  visto  dai  i^retesi  capitalisti,  questi 
ne  ritardano  il  pagamento.  11  che  è  possibile  in  tempi  di  commovi- 
menti politici;  ed  il  gettito  di  esso  per  le  più  risulta  mesclTino  ed 
inferiore  alle  previsioni. 

L'unico  vantaggio  del  prestito  forzato,  che  è  il  più  basso  tasso 
di  interesse  in  confronto  al  corrente  —  ad  es.  il  5  %  invece  delT'S  % 
—  si  paga  ben  caro,  a  prez^o^di  ingiustizie,  di  somme  inesigibili  e 
di  ritardi  soverchi  negli  incassi.  E^  spediente  ibrido,  adottato  da 
giiytìXiiL4.ftboli,  che  non  hanno  saputo  inspirare  fiducia  ai  capitalisti 
e  non  hanno  la  forza  di  imporre  un  tributo  straordinario  ai  contri- 
buenti. 

604.  —  Prestiti  forzati  coi  fornitori   o  creditori  dello  Stato.  — 

Si  hanno  quando  lo  Stato,  invece  di  pagare  in  valuta  corrente  i  proprii 
fornitori,  creditori  o  impiegati,  li  paga  con  titcdi  di  débito  pubblico. 
Al  foiiìitore,  che  è  in  civdito  di  KM). 000  lire  ])er  consegne  di  merci, 
l'erario  consegna,  ad  es.^  'un  titolo  di  rendita  perpetua  di  5000  lire 
all'anno,  che,  al  5  o|q,  equiv^algono  a  100  nula  lire  in  valor  capitale 
nominale. 
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Qui,  iiiij)oit;i  <lisUj)jiiicie  se  tal  modo  dì  pa^auieiito  lu  consen- 
tito dal  fornitore,  oppure  era  impreveduto  e  lo  si  impose  con  la 
tomi.  ()ve  fosse  stato  consentito,  il  fornitore  certamente  s'era  accon- 
ciato a.  ricevere  il  titolo  di  debito  jnibblicto  in  cambio  delle  10().()(MI 
lire  nella  speranza  di  venderlo  siiliito.  IO*;li  non  «*  un  ca[)italista  che 
possa  viver  di  rendita,  ma  un  industriale,  il  (piale  abbisof^na  dei  suoi 
fondi  circolanti.  ImI  allora,  preved<Mido  clic  forse  il  titolo  iìoìì  lo 
potrà  vendere  al  prezzo  corrente^  al  momento  della  convenzione,  si 
garantisce  contro  il  peri(M)lo  di  ribasso,  aumentando  il  piczzo  delle 
sue  forniture.  Così,  se  il  titolo  <li  i-endita  ixMpetna  di  .")0(K)  lire  annue 
Vide,  al  momento  deirai)palt(),  lOO.OOO  lin^,  il  fornitore,  che  teme  un 
ribasso  per  il  giorno  in  cui  avrà  fatto  la  fornitura  e  ricevuto  il  titolo, 
rialza  il  prezzo  delle  forniture  a  li).")  o  110  mila  liie,  cal(!()lando  con 
larghezza  il  rischio  del  ribasso  ;  ed  ottiene  cosi  la  consegna  di  105 
o  110  mila  lire  nominali  di  titoli  di  debito  pubblico.  Chi  paga  le 
si)ese  è  semi)re  l'erario:  onde  è  piti  conveniente  per  questo  vendere 
il  titolo  direttamente  sul  mercato~e  pagare  il  fornitore  con  denaro 
cuntante:      ~ 


Ovvero  la  consegna  dei  titoli  invece  di  denaro  contante  era  im- 
preveduta e  fu  forzata  ed  alloia  la  Stato  manca  ai  patti  convenuti 
e  commette  un  atto  che  sarebbe  inotivo  di  dichiarazione  di  fallimento 
per  uir~cómmerciante.  Poiché  a  questo  spediente  non  ricorrono  mai 
gii  Stati^  il  cui  credito  è  solido,  ma  quelli  soltanto  che  sono  assai 
in  basso,  accade  di  solito  che  la  loro  rendita  (1)  sia  al  disotto  della 
pari,  valga,  ad  es.,  80  lire  invece  di  100;  ed  accade  altresì  per  lo 
])iù  clìc  ^li  Stati  consegnino  ai  loro  fornitori  o  creditori  la  rendita 
in  pagamento  noji  al  prezzo  corrente  di  SO  —  nel  qual  caso  i  cre- 
ditori nulla  perderebbero  fuorché  il  fastidio  del  vendere  e  le  prov- 
vigioni relative  —  ma  al  vjiUn^  nominale  dj^  100  lire.  Laonde  lo  Stato, 
che  ha  un  debito  per  forniture  di  100.000  lire,  si  sdebita  consegnando 
un  titolo  che  ha  un  valore  nominale  di  100.000  lire,  ma  in  realtà 
vale  solo  80.000  lire.  Qui  v'è  frode  manifesta  ;  e  quel  governo,  che 
ricorre  a  siffatti  soprusi,  profondamente  si  scredita. 


SEZIo^'E  Terza. 
I     prestiti     patriottici. 

605.   Prestiti  patriottici.  —  Si  passa  dal  terreno  della  pre[>otenza 

e  del  sopruso  al  campo  fertile  dell_e  illusioni,  quando  si    ricorre ai 

prestiti  cosidetti  patriottici.  Si  supponga  che,  in   un    dato  momento, 

(1)  Per  brevità  si  suole  indicare  con  il  nome  di  «  rendita  «  oji;ni  titolo  di  debito 
pubblico,  il  quale  rechi  l'obbligazione  per  lo  Stalo  dfpiT^aìT  una  rendila  perpetua 
(li  i,  T),  ()  lire  all'anno. 
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il  tasso  dell'interesse  coi  reute  sia  del  o°/„.  Lo  Stato,  volendo,  potrebbe 
trovare  a  prestito  quanti  milioni  gli  fan  d'uopo,  pagando  l'interesse 
ora  detto.  Ma,  poiché  poco  i)rinia,  in  momenti  più  tranquilli,  il  prezzo 
del  capitale  era  solo  il  4  «|o ,  sembra  a  molti  gravoso  stipulare  un 
mutuo  al  5  ^\o  .  Invece  di  ricorrere  al  metodo  dell'emissione  dei  buoni 
del  tesoro  preparatori  (cfr.  sopra  §  602),  sorgono  taluni  entusiasti 
od  ingenui  i  quali  propong'ono  si  faccia  appello  al  i)atriottismo  dei 
capitalisti,  aitìncliè,  in  così  gravi  frangenti,  essi  imprestino  denari 
allo  Stato  al  4  oi^^  ossia  ad  un'interesse  minore  di  quello  corrente. 
L'I  o|o  a  cui  essi  rinunciano  è  un  sacrifìcio  che  essi  fanno  sull'al- 
tare della  i)atria. 

Simili  tentativi  non  riescono;  poiché  i  capitalisti  non  amano  con- 
fondere l'amor  di  patria  coi  cattivi  affari.  Per  amoFdfpIfrria  i  mede- 
simi  capitalisti  contribuiranno  alle  sottoscrizioni  nazionali  a  fondo 
l)erduto;  ma  non  si  decidono  a  far  cosa  che  è  manifestamente  illogica, 
come  mutuar  capitali  al  4  «lo,  mentre  facilmente  possono  otteneie  il 
5  o|o .  Né  essi  si  illudono  sulla  riconoscenza  del  paese;  poiché 
ben  sanno  che,  se  il  tasso  d'interesse  ribasserà  di  nuovo  al  4  o|o  ? 
quei  medesimi  scribi,  che  ora  li  eccitano  a  sottoscrivere,  li  addite- 
ranno allo  sprezzo  popolare,  come  sfruttatori  che  hanno  profittato 
delle  disgrazie  del  paese  per  collocare  sicuramente  i  loro  fondi. 


Sezione  Quarta. 

Giudizio  sui   mutui  contratti    ad    interesse  inferiore 

al  tasso  corrente. 

60^.  Superstizione  dei  mutui  con  interesse  at  disotto  del  prezzo 
corrente.  —  È  meravigliosa  però  l'ostinazione  con  la  quale  gli  Stati 
si  sforzano  di  non  fare  ciò  ai  privati  sembra  naturalissimo  :  pagare 
l'interesse  corrente  sui  capitali  presi  a  prestito.  Poiché  debi- 
tori nqn^  sono  i  cittadini  singoli,  ma  é  la  collettività  deL cittadini 
stessi,  sembra  naturale  che  i  creditori  debbano  indursi,  per  qualche 
misteriosa  ragione,  o  debbono  essere  costretti  a  fare  i  prestiti,  inv^€e 
che  al  4,  se  questo  é  il  tasso  corrente  dell'interesse,  al  3_%i_3,  2  Va 
e  magari  zero  per  cento. 

Se  questa  pretesa  fosse  elevata  da  un  cittadino  privato  singolo 
tutti  la  reputerebbero  iniensata  ed  insieme  dannosa.  Poiché  il  tasso 
corrente  di  interesse  non  é  un  fatto  arbitrario  ed  indifferente  ;  ma  é  la 
risultante  necessaria  di  moltissime  circostanze  le  quali  non  possono 
mutare  solo  per  far  piacere  alle  persone  desiderose  di  prestiti.    Se  le 
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(   genti   diventano  previdenti  e  risptiiiniatrici  e  quindi  e   torte  la     pro- 
duzione del  risparmio,  se  le  nuove  imprese  scarseggiano,  se  i  governi 


'^  sono  pacifici  e  savii  e  (piindi  è  tenue  la  domanda  di    risparmio,     il 
(  tasso    deU'intenssse  scema;  se^    invece    gli  uomini  diventano  amanti 
f  delJuiJso  e~(Ter~g7>(inn^iTr,'8e  si  aprono  nuovi  vasti  campi  airo[)ero- 
Nsità  industriale  ed  agricola,  se  i  governi     indulgono    alla     tendenza 
|dei   popoli  ad  attaccar  briga  gli   uni   cogli  altri   e  fanno  sx)e8e    pazze 
(  l)er  armamenti,  necessariamentr   il   tasso  dcirinteresse  sale.  Chi  non 
vuole  l'ettetto,  deve  togliere  le  cause:  ma  non  )>uò    combattere    l'ef- 
fetto, quando  ferme  restano   le  cause. 

Da  questo  strano  modo  di  agire  non  possono  non  nascere  a  lor 
volta  effetti  dannosi.  Sup[)oniauio  invero  che,  mentre  il  tasso  corrente 
deJPlnteresse  è  il  4:%,,  taluni  privati  o  grui)pi  di  privati  riescano 
ad  ottenere  —  cosa^  assurda,  se  lo  Stato  non  interviene,  ma  imma- 
ginata per  via  di  ipotesi  —  capitali  a  prestito  al  3  od  al  2^0.  Che 
vorrà  dir  ciò?  Questo,  per  i  j^^yj^^^fj^vente  sconr^  jìrgdnttivn!  che, 
mentre  il  tasso  corrente  dell'interesse  imporrebbe  ai  debitori  di 
impiegare  le  somme  ricevute  a  mutno  in  imprese  capaci  di  rendere 
qualcosa  di  più  del  4  «lo  —  altrimenti  l'operazione  di  mutuo  non 
avrebbe  senso,  —  i  debitori  x>i1vilegiati  avranno  convenienza  a  fare 
impieghi  miche  in  imprese  che  rendono  solo  poco  più  del  3  o  (lei  2 "|^,. 
(Jiiindi  il  capitale  viene  stornato  da  iini)ieghi  più  produttivi  ad 
impieghi  meno  fecondi;  quindi  si  distrugge  ricchezza  o  se  ne  i>roduce 
un  inciemento  minore  di  quello  che  sarebbe  possibile.  Se  invero  il 
tasso  dell'interesse  è  del  4  o/^  è  certo  che  il  flusso  del  nuovo  risparmio 
può  essere  tutto  assorbito  dalle  imprese  che  sono  in  grado  di  far  frut- 
tare il  capitale  almeno  il  4  o  o ,  poiché  se  queste  ne  lasciassero  una 
parte  non  richiesta,  dessa  peserebbe  sul  mercato  e  farebbe  discendere 
il  prezzo  di  tutto  il  capitale  dal  4  al  3%  od  al  3  Va  ^o  ^  più  giù. 

Se  si  guarda  ai  prestiti  consuntivi,  il  privilegio  di  alcuni  privati 
capaci  di  indebitarsi  al  3  °|o,  mentre  il  tasso  corrente  d'interesse  è 
del  4  ^\o  j  è  ugualmente  dannoso.  Poiché  chi  vuole  consumare  anti- 
cipatamente i  proprii  redditi  od  i  proprii  patrimoni  futuri  è  tratte- 
nuto dalla  considerazione  che  per  ogni  100  lire  di  reddito,  che  egli 
potrà  avere  fra  un  anno  e  che  fra  un  anno  potrà  consumare,  ^ofmì 
ricava,  col  mutuo,  solo  90,, sotto  deduzione  del  4  "lo  di  sconto.  Se 
egli  invero  valuta  of/(/r  97^1  godimento  di  100  lire  che  si  verificherà 
solo  fra  un  anno,  evidentemente  non  gli  conviene  fare  il  mutuo,  perchè 
il  mutuo  gli  dà  solo  un  godimento  attuale  di  90.  Ma  se  il  tasso 
dell'interesse  è  del  3  ^]o  ,  egli  ottiene  subito  col  mutuo  97  lire^  che 
è  precisamente  il  valore  che  egli  attribuisce  al  godimento  attuale  di 
100  lire  di  reddito  fra  un  anno.  Onde  egli  consumerà  e  distruggerà 
capitali.  n       I  // 

^       \     A^  MilJZ  Jiy^^^^X^i)  ^J^M^.  .U.ii^Ap  /^  I 
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Sift'atte  evidentissime  verità  non  si  mutano  in  errori  solo  perchè 
al  luogo  dei  del)itori  singoli  poniamo  la  collettività  dei  debitori, 
chiamata  comunemente  Stato.  È  un  daniìi>,.e  cioè  un  fatto  che  pro- 
voca distruzione  o  piìi  lenta  formazione  di  ricchezza  il  procurarsi, 
che  possa  fare  lo  Stato,  capitali  a  mutuo  al  disotto  del  tasso  corrente 
di  interesse.  Poiché  ciò  vuol  dire  che  lo  Stato  avrebbe,  al  é^y^, 
preso  a  mutuo  1  miliardo  di  lire  per  la  conquista  di  una  colonia, 
per  la  costruzione  di  scuole,  ferrovie,  porti,  bonifiche  ecc.,  ed  avrebbe 
preso  a  mutuo  precisamente  1  miliardo,  disponendosi  a  pagare  l'onere 
annuo  di  40  milioni  di  lire  per  interessi,  perchè  si  reputa  che  i 
vantaggi  economici  diretti  od  indiretti  o  morali  o  politici  delle  Oliere 
compiute  valgono  almeno  40  milioni  di  lire  all'anno.  In  tal  modo 
per  costruire  le  sue  ferrovie  o  le  sue  scuole  o  condurre  la  sua  guerra, 
lo  Stato  non  sottrae  capitali  ad  alcun'altra  impresa  privata  piti  frut- 
tifera. Poiché  non  si  sottrae  capitali  altrui,  ma  si  opera  la  piti  con- 
veniente ripartizione  del  nuovo  risparmio  fra  i  diversi  impieghi  pub- 
blici e  privati,  quando^Jo  Stajto  imprenditori  privati, 
a  parità  di  condizioni,  sul  mercato  dei  mutui.  Xè  è  concepibile  esi- 
stano  altre  iuiprese  più  fruttifere  di  quelle  pubbliche,  a  cui  lo  Stato  / 
invita  i  capitali,  perchè,  se  fossero  davvero  più  fruttifere,  farebbero 
domanda  più  intensa  di  capitali  ed  il  i^rezzo  di  questi  rialzerebbe 
al  disopra  del  4  'V,-  I^  ^^'^  ^^^^  es-:endo  avvenuto,  è  giuocoforza 
conchiudere  che  le  imprese  private  non  davano  un  reddito  maggiore 
di  quello  offerto  dallo   Stato. 

Quando  invece,  essendo  il  tasso  corrente  dell'interesse  del  4  ^^|o, 
lo  Stato  riesce  a  procacciarsi  capitali  a  mutuo  al  3  od~~al  2^^\o ,  la 
somma  mutuata  pussa  da  1  a  2  miliardi  per  il  teorema  che  la  quan- 
tità  domandata  di  un  bene  (capitali)  cresce  col  diminuire  del  prezzo 
(tasso  d'interesse^  Lo  Stato,  [)er  il  buon  mercato  del  denaro,  è  spinto 
a  crescere  le  sue  imprese  belliche  ed  economiche;  farà  spedizioni 
coloniali  più  di  quanto  tarebbe  se  il  denaro  fosse  caro,  costruirà  fer- 
rovie elettorali  accanto  a  quelle  economiche,  erigerà  ginnasi  e  licei, 
già  esuberanti,  accanto  alle  scuole  elementari  e  così  via.  Il  miliardo 
speso  in  più  dallo  Stato  sarà  un  miliardo  sottratto  ad  imprese  privale 
più  piódìff^ive,  a  mlgTione  agricole,  ad  impianti  industriali  che  avreb- 
T3enr"potuToessei'e  "  Tè'có~ndT~7riniinrred3rto~deI  4  °| ,.  Mentre  le  i  m  prese 
pubbliche  compiute  col  miliardo  in  i)iù  deve  concludersi  fruttino  solo 
il  3  od  il  2  ojo  ,  almeno  ove  si  giudichi  dalla  circostanza  che  il  governo 
decise  di  compierle  solo  quando  potè  essere  sicuro  che  il  miliardo  / 
sarebbe  costato  ai  contribuenti  solo  20  o  30  milioni  di  lire  al- 
l'anno. 

Ora,  poiché  il   tasso  corrente  di   interesse  è  il  4  <^jo    e   su  questa 
base  si  capitalizzano  i  redditi,  è  evidente: 
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clic  se  il  miliardo  fosse  stato  impiegato  in  imprese  i>ri vate 
e  queste  avessero  fruttato  40  milioni  all'anno,  (jiieste  imprese  avreb- 
bero avuto  il  valore  attuale  di  1  miliardo;  poicliè  1  miliardo,  im- 
l)iegato  al    4 '>|o  ,  rende  appiuilo  40  milioni     di   lire; 

\ —  mentre  essendo  il  miliardo  stato  impiej^ato  in  im[)rese  j>ub- 
ì)licli(»,  le  quali  danno  un  vaiita.^:«^io  di  {ippena  oO  milioni  alTanno, 
(jueste  i)u')blie.lie  imprese^  hanno  il  valori'  attuale  di  750  milioni  ; 
poiché  750  mili(mi,  impiegati  al  4«o  —  che  trTw/i/Vo  metr<rvigente 
per  capitalizzare  i  ledditi  —  rendono  api)nnto  30  milioni  di  lire. 
Si     conchub*    perciò    che    il  mutuo   piil)bli<()  di    1    miliardo  con- 

,  1 1  ■■■,!■  I linai  ^w  I    ■    n'--      •♦^%"  "*'' 7J**    I — ""^^  -     ■   .   ■       '  . 

chiuso  ali  interesse  del  •>  ^%  .  iix-iitrc  il  i:i>-<»  cniit-nic  .  (id  i  *%  . 
dÌ8tni,i:\i:c  inniìft  n(in('it(i  L'.jO  sui  KHK)  uni  ioni  imi  i  nat  i.  Non  li  distrugge 
forse  tiucamente;  ma  ne  annulla  il  valore,  il  che  è  la  sola  cosa  di 
cui  occorra  [)reoccu parsi. 

Più  generalmente,  ogni   mutuo  pubblico,  alla  pari  di  ogni  mutuo 


l)rivato,  conchiuso  ad  un  tasso  minore  del  tasso  corrente  dell'inte- 
resse ha  la  tendenza  a  distruggere  il  valore  di  tanta  parte  della 
somma  mutuata  quautaTè  proporzionatamente  là  differenza  in  meno 
del  tassò  speciale  in  confronto  al  tasso  corrente.  La  quale  conclu- 
sione generale  resta  incrollabire,  a  meno  (die^~si  dimostri  l'esistenza 
di  circostanze  particolarissime,  —  le  quali  dovranno  essere  attenta- 
mente docMmeiitafe  ed  analizzate  per  vedere  se  resistono  alla  pre- 
sunzione generica  della  loro  assurdità,  —  atte  a  dimostrare  l'inesi- 
stenza del  risc^hio  di   distruzione  di    ricchezza. 

607.  Perchè  i  governi  prediligano  i  prestiti  ad  interesse  più  basso 

del  tasso  corrente.  —  M^lp-a do^ e i ò ,  i-g4i.Vi^JLUa"^i  d'ogni  paese  e 
tempo  sono  ghiottissimi  di  prestiFr conchiusi  ad  un  tasso  inferiore 
a  quello  corrente'.  Ne  il  morivo  è '  diTfìLcilé  a  vedere,  tratta lulosi  di 
un  caso  particolare  dei  metodi  illusori  tanto  usitati  in  materia  tìnan- 
ziaria.  Se,  invero,  essi  riescono  a  procacciarsi  un  miliardo  ad  un 
interesse^  inferiore  a  quello  corrente,  i)er  es.  del  3  o  del  2  oL  o 
magari  del  zero  per  cento,  invece  che  del  4  o|o ,  essi  hanno  ottimo 
pretesto  )>er  dimostrare  che  il  conseguimento  di  ini  cerio  ti  ne  o  (li 
parecchi  tini  voluti  dai  governanti,  come  una  coiKiuista  coloniale, 
una  ferrovia,  un  gruppo  di  case  po[)olari  ecc.,  ecc.,  costa  solo  ,'>0,  o 
20  o  zero  milioni  all'anno  di  interessi.  Quindi  i  governati,  i  quali 
avrebbero  recalcitrato  al  pagamento  di  40  milioni  di  imi)oste  annue, 
si  dicono  contenti  di  pagarne  solo  30  o  20  o,  meglio,  ^ero;  ed  il  fine 
voluto  in  tal  modo  si  consegue  coll'illusione,  mentre  non  si  sarebbe 
raggiunto  ove  la  visione  compiuta  del  fatto  fosse  stata  chiara.  L'in- 
gordigia, che  è  grande  negli  uomini,  di  ottenere  servigi  o  beni  a 
sotto-prezzo  o  gratuitamente  fa  velo  ai  loro  occhi,  impedendo  di  vedere 
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cbe  la  realtà  è  assai  diversa:  invece  di  ottenere  certi  beni  a  sotto- 
costo, essi  li  hanno  ad  un  costo  superiore  al  loro  prezzo  di  mercato 
ed  il  cattivo  investimento  fatto  in  beni  i)ubblici  impedisce  di  posse- 
dere beni  privati  piti  fecondi.  Tutto  ciò  interessa  pochissimo  ai 
grui)pi  politici  governanti  :  i  quali  hanno  d'uopo  di  addimostrarsi 
abilissimi  finanzieri  e  capaci  di  suscitare  dal  nulla  i  mezzi  finanziari 
occorrenti  al  conseguimento  dei  fiui  da  essi  desiderati. 


Sezione    Quinta. 


Del  corso  forzoso  della  carta  moneta. 


608.  II  corso  forzoso  della  carta  moneta.  Fino  a  che  limite  è 
uno  spediente  innocuo.  —  Il  metodo  illusorio  che  sembra  meno 
costoso  è  il  corso  forzoso  della  carta  moneta.  Questo  è  uno  spediente 
essenzialmente  diverso  dall'altro  che  fu  sopra  (cfr.  §  574)  discorso 
del  tesoro  di  guerra  sotto  forma  di  riserva  esuberante  dei  biglietti 
fiduciari.  Se  uno  Stato,  direttamente  o  per  mezzo  di  un  istituto  di 
emissione,  mantiene  una  riserva  metallica  di  700  milioni  invece  dei  500 
milioni  che  sarebbero  sufficienti  ad  assicurar  la  conveitibilità  a  vista 
ed  al  portatore  dei  biglietti  fiduciari,  non  v'è  illusione  alcuna.  I  200 
milioni  di  monéta  metallica  esistono  in  realtà  e  possono  sempre 
essere  sj^esi  dallo  Stato  per  sopperire  ai  suoi  bisogni  straordinari^ 
distogliendoli  dal  loro  ufficio  apparente  di  riserva  bancaria. 

L'allusione  sorge  quando  lo  Stato  dichiara  che  non  rimborserà 
piti  a  vista  ed  al  portatore  i  biglietti  eméssi  ed  obbliga  tuttavia  incit- 
tadini ad  accettarli  in  pagamento  dei  loro  crediti.  "Si  ha  allora  il  corso 
forzoso  dei  biglietti;  ed  il  prìinb  suo  effetto  è  di  permettere  allo 
Stato  il  quale  emetteva  1000  milioni  di  biglietti  con  una  riserva 
metallica  di  500  milioni,  di  fare  a  meno  di  questa  riserva.  Perchè 
infatti  la  conserverebbe,  quando  non  ha  più  l'obbligo  di  rim- 
borsare a  vista  ed  al  portatore  i  biglietti'?  Prima,  questi  erano 
promesse  di  pagare  a  vista  ed  al  portatore  una  certa  quantità  di 
moneta  buona;  dopo,  essi  diventano  la  moneta  medesima  (di  carta) 
circolante  nel  paese. 

Se  lo  Stato  si  limitasse  a  disporre  dell'antica  riserva  di  500 
milioni  di  moneta  metallica  ed  a  spenderli  per  fare  all'estero  i  proprii 
pagamenti  (1)    di    forniture,    interessi  di  debiti  ecc.  ecc.  poco  male. 


(1).  Si  dice  all'esiero  per  evitare  di  aumentare,  ragionando,  provvisoriamente  la 

quantità  di  moneta  circolante  nel  paese.  Intatti  se  lo  Stato  spendesse  i  500    milioni 

all'interno,  la  circolazione,  che  era  prima  composta  di  soli  1000  milioni  di   biglietti 

iìducìari,  aumenterebbe  a  lOCO  milioni  di  carta  moneta  a  corso  forzoso  -f  500  milioni 
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Lo  Stato  avicl)})e  lagj^iuiito,  senza  danno  i)er  alcuno,  il  fine  di  pro- 
curarsi un  piestito  provvisorio  gratuito  di  500  milioni  in  aggiunta 
;'al  prestito  di  500  milioni  che  si  era  già  i)rima  inocacciato, 
emettendo  iÒOO  milioni  di  lire  di  l)igl ietti  (;on  una  riserva  metal- 
lica di   a])pena  .")()()  milioni   di   lire. 

Invero  si  può  riconoscere  che  sono  necessari  1000  milioni  di 
lire  di  moneta  per  effettuare  gli  scambi  del  paese  a  juczzi 
uguali  ai  prezzi  esteri,  come  è  necessario  se  i  prezzi  <levono 
es.sere  stabili  (1);  ma  si  deve  aggiungere  clic  questa  è  una  neces- 
sità costosa.  Impiegare  1000  milioni  del  capitale  nazionale  nel- 
l'acquisto di  moneta  metallica  (ad  es.  d'oro)  per  i  bisogni  degli 
scambi  è  utile,  è  necessario,  ma  è  costoso.  Se  si  riesce  ti  trovare 
un  mezzo  per  cui  si  può  raggiungere  ugualmente  Peffetto  del  com- 
pimento degli  scambi,  senza  impiegare  1000  niilioni,  vi  sarà  un  gua- 
dagno pel  paese.  Ciò  è  appunto  quanto  si  ottiene  sostituendo  ai 
1000  milioni  di  moneta  d'oro  costosa  1000  mnioni  di  Di  gì  ietti  Hirii- 
ci  ari  quasi  gratuiti,  garantiti  da  una  riserva  di  500  milioni  di  lire. 
Per  la  fiducia  che  i  cittadini  lianno  di  poter  ottenere  il  cambio  dei 
biglietti  in  oro  a  vista  ed  al  portatore,  essi  si  servono  dei  biglietti 
invece  clie  dell'oro  per  fare  gli  scambi.  Questi  si  svolgono  egualmente 
bene;  i  cittadini  non  subiscono  nessun  danno  pel  fatto  che  essi 
])agano  e  riscuotono  in  biglietti  fiduciari,  anzi  lianno  il  vantaggio  di 


moneta  metallica;  in  totale  I.IOO  milioni.  La  quantità  di  moneta  complessiva  essendo 
aumentata  in  confronto  a  quella  di  prima,  poiché  con  la  quantità  di  prima  i  prezzi 
delle  merci  espressi  in  moneta  erano  all'interno  uguali  ai  prezzi  deiresleio,  ci>n  la 
quantità  cresciuta  di  dopo  i  prezzi  all'interno  tenderanno  a  crescere  in  confrontò 
ai  j) rezzi  esteri.  Quindi  avverrà  che,  se  prima  la  bilancia  del  commercio  internazio- 
nale era  in  equilibrio,  dopo  le  esportazioni  tenderanno  a  scemare,  non  essendovi 
convenienza  ad  esportare  da  un  paese  a  prezzi  elevati  ai  paesi  esteri  a  prezzi  più 
bassi;  mentre  le  importazioni  dai  paesi  esteri  a  prezzi  bassi  cresceranno  verso  il  i 
paese  a  prezzi  elevati.  Quindi  ancora  vi  sarà  una  tendenza  nei  debiti  verso  lestero^j^^,  U/  ' 

(cagionati  da  importazioni  di  merci  dall'estero)  a  superare    i  crediti    verso    l'estero!    

(da  esportazioni);  e  dovendosi  saldare  la  differenza  passiva  in  moneta,  e  non  poten- 
dosi~pagare  in  carta  moneta _a_.corso  forzoso  che  all'estero  non  è  accettata,  a  poco 
poco  i  500  milioni  di  moneta  metallica  vanno  all'estero  per  operare  questi 
saldi,  sinché  la  circolazione  all'interno  siasi  ridotta  ai  1000  milioni  di  carta-moneta. 
Si  suppone  l'èstero  tanto  grande  e  l'interno  tanto  piccolo  m  proporzione,  che  l'uscita 
dei  500  milioni  dall'interno  all'estero  non  possa  variare  apprezzabilmente  il  livello 
dei  prezzi  esteii.  Poiché,  dopo  un  processo  più  o  meno  lungo,il  risultato  tinaie  si  è 
che  il  paese  rimane  con  i  suoi  KXX)  milioni  di  carta-moneta  ed  onninamente  privo 
di  moneta  metallica,  ad  abbreviare  il  logico  e  necessario  processo  si  su^^pose  nel  testo 
il  governo  spendesse  addirittura  i  500  milioni  allesteio  per  farvi  provviste,  ecc.  ecc., 
evitando 'di  perturbare  per  un  tempo  più  o  meno  lungo  i  prezzi,  i  cambi,  ecc.  ecc. 
(l)  Se  i  prezzi  interni  non  sono  uguali  ai  prezzi  esteri  si  veritica  il  processo  che 
nella  nota  preced-mte  s'è  descritto;  entrando  moneta  dall'estero  se  i  prezzi  sono  più 
bassi  all'interno  che  all'estero  ed  uscendo  nel  caso  inverso.  Quindi  l'ipotesi  dell'u- 
guaglianza dei  prezzi  interni  ed  esterni  è  la  sola  logica  in  una  condizione  di  equi- 
librio stabile. 
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una  maggiore  comodità;  lo  Stato  emittente  il  quale,  con  un  costo 
(li  soli  500  iiìilioni  di  lire  di  moneta  d'oro,  stampa  1000  milioni  di 
biglietti  e  si  procura  così  per  1000  milioni  di  servigi  o  di  beni,  ha 
il  vantaggio  di  un  prestito  —  terminabile  ad  ogni  momento,  a  sem- 
plice richiesta  dei  portatori  delle  sue  promesse  di  pagare,  ma  in 
realtà  duiaturo  alPinlinito,  perchè  i  portatori  ritengono  comodo  non 
richiedere  mai  l'elt'ettuazione  della  promessa  —  gratuito  di  500  milioni 
di  lire;  prestito  clic  è  il  iìomi)enso  della  ^siia.  «.ibiljt^  ^  trovare  uno 
strunu^nto  degli  scambi,  volontariamente  accettato  d;ii  cittadini  e  ad 
essi  pili  gradito  per  la  sua  comodità.  11  i)aese,  nel  suo  complesso  di 
cittadini  singoli  e  di  cittadini  riuniti  a  forma  di  Stato,  ha  il  van- 
taggio di  aver  impiegato  solo  500  niilioni  di  lire  di  moneta  costosa 
laddove  prima  se  ne  impiegavano    lOOtk    lasciando    disi)onibili    500 


^ 


milioni   per  altri   imx)ieglii. 

Si  può  dire  che,  col  corso  forzoso,  purché  non  si  ecceda  nell'e-^ 
missione  la  quantità  bastevole  e  necessaria  per  mantenere  l'equilibrio  (^^ 
tra  i  piézzi  interni  ed  esteri,  che  nelFix^otesi  fatta  è  di  1000  milioni 
di  lire,  si  fa  un  passo  innanzi.  Certo  tutti  liconoscerebbero  il  prò-" 
gresso  compiuto,  ove,  per  l'incremento  spontaneo  della  fiducia  dei 
cittadini  nella  solvenza  dello  Stato,  questi  avesse  potuto  ridurre  a 
poco  a  poco,  senza  dicdiiarazione  di  corso  forzoso,  la  riserva  metal- 
lica da  500  a   400  a  300  a  200  a  100  e  niiigari  a  50  milioni  soli,  poiché 

se  è  utile  <>op.  oOO^igJiiioni  di  nìoneta^roro_.C£)gtoaa  ^'^^^^    f^lj scambia  ; 

del  paese,  ancor  i)iii  utile  è  compierli  con  100,  oOO,  200,  100  o  50 
milioni  di  liie.  Ciò  che  la  lenta^educazione  economica  del  pubblico  può 
raggiungere  in  un  lunghissimo  ì)eriodo  di  tem[)0,  la  dichiarazione  di 
corso  forzivso  raggiunge  in  un  attimo^,  obbligavclo  ì  cittadini  ad  aver 
tidTìtna  1^  togneiKU)  Jonfla  possibilità  di  servirsi^di^^l  t  ra^^  nion  età 
fuori  di  quella  di  carta.  Il  mezzo  adopenito  non  è  opportuno,  i)oichè 
hi  fìTrrrcia'^liòiT'^sl  instilla  colla  forza-,  ma  non  si  può  dire  clie  dal 
corso  forzoso,  entro  questi  limiti,  fiasca  alcun  danno  peri  cittadini. 
Lo  Stato,  fìncliè  dura  il  corso  forzoso  —  e  questo  non  può  durare 
in  eterno,  poiché  fu  bandito  coll'espressa  riserva  che,  trascorse  le 
contingenze  gravi  del  momento,  di  guerra  ad  es.,  si  sarebbe  ripri- 
stinato il  cambio  a,  vista  —  ha  il  vantaggio  di  un  ulteriore  prestito 
gratuito  di  500  milioni,  oltre  a  quello  d'altrettanto  di  cui  già  godeva, 
in  regime  di  carta  fiduciaria. 

60.9.  Quando  teoricamente  comincia  il  danno  del  corso    forzoso 
e  come  il  danno  di  fatto  esista  sempre.  —  Poiché  il    corso    forzoso  &- 
non    produce    danno     sino  a  quando  il  governo  (1)  non  emette  una 

(1)  Nel  testo  sempre  si  suppone    che-   i     biglietti    iìdiieian  o  la   carta  moneta  a 
corso  forzoso  siano  emessi  direttamente  dallo  Stato.  Accade  invece    spesso    che  Te- 
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(liimitittl  (li  carta  iiiojietii  su[)eriore  a  quella  necessaria  e  sufficiente 
a  conservare  l'cqiii]il)ri()  (!<•!  ])rezzi,  è  evidente  che  i  danni  comin- 
ciano subito  quando  si  eccede  questo  limite.  Il  rpiale  di  fatto  è 
sem[)re  ecceduto.  IJasta  invero  pensare  clie  il  corso  forzoso  non  si 
proclama  (]uando  glT  scainl)i  si  svolgono  tranquillamente^  e  quando 
il  «>(> verno  sarebbe  atto  ad  inspirar  tiducia  ai  portatori  dei  bi folletti; 
ma  in  occasione  di  «guerre  od  altre  calamità  nazionali,  quando  il 
governo  è  premuto  da  necessità  urgenti  di  spese  straordinarie,  a  cui 
dovrebbe  soddisfare  o  imponendo  balzelli  nuovi  o  contraendo  prestiti. 
Quale  meraviglia  se,  doi)o  aver  proclamato  il  corso  forzoso  per  potersi 

-f— — ■!  Min  Il     immmmmammmmmmammmmtiama^mmmmmmmJm^mm  - 

procacciare  il  prestito  innocuo  dei  500  milioni  di  riserva  metallica, 
il  governo  sia  adescato  TtSTrl a  facilità  di  far  debiti  ui  tal  maniera, 
ed  altri  ne  faccia,  emettendo  nuove  quantità  di  biglietti,  oltre  ai  primi 
lOÓO  milioni  1  Òhi  può  vietargli  di  stampare  altri  200  e  poi  300  e 
poi  500  e  poi  1000  milioni  di  biglietti,  oltre  quelli  che  esistevano  nel 
momento  della  proclamazione  del  corso   forzoso? 

In_apj)aixm^i  J/?^^'^^^  non  reca  danno  ad  alcuno  aumentando 
la  quantità  esistente  dei  biglietti  oltre  i  1000  milioni  preesistenti; 
ed  è  applaudito,  come  vedremo,  da  molti;  mentre  raggiunge  Pintento, 
per  esso  desiderabilissimo,  di  un  prestito  gratuito  senza  interesse, 
duraturo  sino  al  momento  in  cui  deliberi  di  abolire  il  corso  forzoso 
e  di  far  onore  alla  sua  i)romessa  di  rimborso  in  moneta  metallica.  A  che 
prò  andare  sillogizzando  per  sapere  se  sia  migliore  l'imposta  od  il  ^ìre- 
stito,  quando  l'emissione  di  carta  moneta  a  corso  forzoso  offre  il  mezzo 
di  far  debiti  senza  interesse'?  Basta  stampar  carta,  e  con  essa  pagaie 
fornitori,  impiegati,  soldati.  Senza  costo  sì  fa  fronte  alle  spese  stra- 
ordinarie e  vien  la  tentazione  di  provvedere  anche  alle  spese  ordi- 
narie. Tanto  grande  è  la  tentazione,  che  si  può  bene  asseverai'^  che 
di  fattoiìMmWo.  oUic  c\\\  il  (oiso  l' ìi/oso  imui  produce  (hmni.  e  >eii)i)re 
oltrepassato. 

610.  Come  dal  corso  forzoso  può  nascere  il  deprezzamento  della 
cartamoneta.  Aggio  dell'oro  sulla  carta.  —  (^lali  sono  questi  danni 
che  il  corso  forzoso  produce  oltre  il  limite  già  detto,  ossia  quando 
si  eccede  la  quantità  di  carta-moneta  sufficiente  a  tenere  il  livello 
dei  prezzi  interni  al  livello  dei  prezzi  esteri?  Il  punto  non  può  essere 


missione  sia  compiuta  da  istituti  seiiii-pul)l)li('i  detti  deinissione.  II  elie  però  non 
lia  alcuna  importanza  teoricii,  siffatto  jnetodo  essendo  usato  solo  per  evitare  alcuni 
inconvenienti  pratici  gravissimi  dell'emissione  diretta  (formazione  di  clTentèTe  poli- 
tiche che  cTireggonó  prestiti  allo  Stato  in  carta  moneta  fncile  ad  emettersi  ec.)  che  si 
suppone  di  poter  evitare  coiremissione  indiretta,  mentre  si  ritiene  che  questa  sia 
meglio  in  grado  di  inspirare  fiducia  al  pubhlico  e  di  regolare  acconciamente  l'emis- 
sione dei  biglietti. 

6  —  Lezioni  di  scienza  delle  finanze. 
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chiarito  senza  ricavare  dalla  scienza  economica  alcune  nozioni  elemen- 
tari sul  deprezzamento  della  carta  moneta  e  sul.  sorgere  dell'aggio. 
Supponiamo  che,  in  regime  di  circolazione  fiduciaria,  vi  fossero 
in  circolazione  500  milioni  di  biglietti  coperti  da  altrettanta  riserva 
metallica  e  500  milioni  senza  copertura:  in  tutto  3  000  milioni  di 
lire.  Proclamato  il  corso  forzoso,  si  verifica  il  processo  che  indicammo 
in  nota  al  paragrafo  precedente.  Lo  Stato  si  impadronisce  dei  500 
milioni  di  riserva  metallica  e  li  sjìende  all'estero  ovvero  all'interno. 
Se  all'estero,  la  circolazione  interna  da  una  composizione  di  1000 
milioni  di  biglietti  fiduciari,  di  cui  500  semplicemente  rappresenta- 
tivi di  moneta  metallica,  passa  ad  una  composizione  di  1000  milioni 
di  carta  moneta  senza  copertura.  Ma  sono  sempre  solo  1000  milioni 
e  quindi,  se  nel  frattempo  non  è  mutata  la  quantità  delle  merci  e 
dei  servigi  da  scambiare,  se  prima  si  davano  100  lire  di  biglietti 
fiduciari  j)er  avere  una  tonnellata  di  una  merce  qualunque,  merce- 
indistinta  o  merce-tipo,  come  si  potrebbe  chiamare,  dopo  per  avere  la 
stessa  quantità  di  merce  si  daranno  pure  100  lire  di  carta-moneta. 
Se  il  governo  spende  i  500  milioni  d'oro  all'interno,  il  processo  è 
un  po'  più  lungo,  ma  giunge  allo  stesso  risultato.  Eipetiamo  il  ragiona- 
mento fatto  dianzi.  La  circolazione  rimane  coraj^osta  di  1000  milioni 
di  carta  moneta  +  500  milioni  di  moneta  buona  d^oro  =  1500 
milioni.  Se  il  prezzo  di  1  tonnellata  di  merce-tipo  era  di  100  lire 
con  1000  milioni  di  moneta,  diventerà  o  tende  a  diventare  di  150 
lire  con  1500  milioni.  Poiché  la  moneta  essendo  una  merce  come  le 

altre,  se  essa  diventa  più  abbondante    deprezza.    E    che_  vuoJ dire 

deprezzamento  della  moneta  '?  Ohe  bisogna  dare  maggior  quantità 
della  merce  mÒneta~(JW'Ti re)  per  avere  la  stessa  quantità  delle  altre 
merci  (1  tonn.  di  merci  tipo).  Ma  ciò  non  può  darsi,  perchè  si  avrebbe 
in  tal  caso  che  1  tonnellata  di  merci  si  permuterebbe  all'interno  con 
150  lire  di  moneta  ed  al  Pesterò,  dove  la  quantità  di  moneta  non 
è  cresciuta,  con  100  lire,  soltanto.  Se  tra  interno  ed  estero  non  vi 
fosse  alcun  rapporto  monetario,  se  la  moneta  non  potesse  andare  dal 
paese  considerato  al  grui)po  dei  restanti  paesi  esteri,  cosifatto  disli- 
vello potrebbe  durare  indefinitamente.  Ma  invece  l'estero  è  in  comu- 
nicazione con  l'interno  i)er  mezzo  degli  scambi  internazionali.  Se  la 
bilancia  dei  legamenti  internazionali  j)rima  era,  come  doveva  essere, 
in  equilibrio,  ad  es.  su  una  cifra  di  3  miliardi  di  lire,  iLdislivello 
dei  prezzi  esteri  ed  interni  rompe  l'equilibrio.  Poiché^  essendo  i 
prezzi  elevati  all'interno  e  bassi  all'estero,  non  vi  sarà  inù  ([conve- 
nienza ad  esportare  dal  i)aese  a  prezzi  elevati  al  gruppo  dei  paesi 
esteri  a  prezzi  bassi,  onde  le  esportazioni  scemeranno  ed  i^crediti 
del  paese  verso  l'estero  si  ridurranno,  ad  es.  da  3000  a  2900  milioni 
di  lire.  Viceversa  le  importazioni  di  merci  dall'estero  al    paese  ten- 
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(leraiiiio  a  crescere,  per  venire  ti  fendere  ivi  dei  prezzi  piii  elevati, 
onde  i  debiti  (le  iniportazioiii  danno  origini  a  debiti,  poiché  occorre 
pagare  le  merci  comperate,  come  le  esportazioni  a  crediti)  cresce- 
ranno, ad  es.,  da  3000  a  3100  milioni  di  lire,  d^m^^  ai  _Jì^'U'^-'*-  ^^ 
di  nt'icii/;!  li;i  .".l(H)(!i  (h'ijiti  e  UDOO  di  crediti?  Inviando  all'estero 
moneta  metallica,  clie  è  la  sola  che  l'estero  accetti,  non  volendo  esso 
saperne  della  carta  moneta,  la  quale  ha  corso  solo  nel  i)aese,  il  cui 
governo  obbliga  i  cittadini  ad  accoglierla.  Sono  200  milioni  di  mo- 
neta metallica  sui  500  che  già  ])rendono  la  via  dell'estero.  Xell'anno 
seguente  il  fenomeno  continua  ;  altr'oro  continua  a  fluire  fuori  del 
paese,  sinché  tutti  i  500  milio\ii  se  ne  siano  andati.  A  mano  a 
mano  che  la  quantità  di  moneta  esistente  nel  paese  diminuisce  da 
1000  carta  +  500  oro  =  1500  a  1000  carta  +  400  oro  ==  1400,  a 
1000  +  300,  a  1000  +  200,  a  1000  +  100  il  dislivello  tra  .LPiezzi 
ijiterni  e  quelli  esteri  scema,  ijoichè  rimanendo  i  prezzi  esteri  a  100  i 
prezzi  interni  scemano  da  150  a  140  a  130  a  120  a  TIO  sinché  quando 
tutto  l'oro  se  ne  é  andato  all'estero  ed  in  circolazione  all'interno  è 
rimasta  la  sola  carta  moneta  in  1000  milioni,  i  prezzi  interni  ridi- 
ventano di  100  lire  per  ogni  tonnellata  di  merce-tipo.  Questa  la 
forma  tendenziale  del  processo,  come  schematicamente  si  verifiche- 
rebbe. In  realtà  non  c'è  bisogno  di  queste  variazioni  di  prezzi,  per 
l'intervento  benefico  della  speculazione,  la  quale  fa  si  che  il  processo  si 
verifichi  senza  tanti  attriti.  Ma  ciò  non  monta,  a  noi  importando  solo  di 
concludere  che,  sinché  il  governo  si  limita  a  spendere,  all'estero  od 
all'interno,  i  500  milioni  di  lire  d'oro  costituenti  l'antica  riserva 
metallica,  alla  lunga  in  circolazione  all'interno  rimangono  solo  i  1000 
milioni  di  carta  moneta,  ed  i  prezzi  continuano  ad  essere,  come  prima 
e  come  all'estero,  di  100  lire  di  carta  contro  una  tonnellata  di 
merce  tipo. 

E  poiché  se  : 

Airinterno  :  100  lire  di  carta  moneta  sono  —  1  tonn.  di    nierce-tipo 
All'estero  :      „       „  moneta  metallica  (oro)  ==1  „  „ 

si  può  concludere  che  : 

100  lire  di  carta  moneta  sono  —  100  lire  d'oro 

ne  segue  che  finora  la  carta  moneta  a  parità  di  cosidetto  valore 
nominale  (valore  nominale  é  semplicemente  il  nome  dato  ad  un  pezzo 
di  carta  o  a  certi  dischi  d'oro),  conservala  stessa  potenza  d'acquisto 
della  moneta  metallica  buojui.  Si  dice  allora  che  la  moneta  d'oro  non 
fa  aggio  sulla  carta  moneta.  ''■■■■'■■■^ 


JNon  più  «iiiaiido  lo^Stato,  non  contento  di  avere  speso  i  500 
milioni  di  moneta  metallica  da  esso  posseduto,  seguita  a  far  debiti 
emettendo  altra  cafta'moi^eta.  Supponiamo  che  lo  Stato  aumenti  la 
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quantità  di  carta  moneta  da  1000  a  1250  milioni  di  lire.  Che  cosa 
accadrà  ?  Di  nuovo  che  la  carta  moneta  essendo  aumentata  in  quan- 
tità deprezza,  ossia  che  per  avere  1  tojin.  di  merce-tipo  si  danno, 
ad  es.,  125  lire  di  carta,  mentre  all'estero  continuano  a  darsi  ancora 
solo  100  lire  d'oro. 

Nel  caso  lìrecedente,  questo  dislivello  di  prezzi  non  poteva 
durare  perchè  la  moneta  metallica  esuberante,  per  il  meccanismo 
descritto  degli  scambi  internazionali,  se  ne  andava  all'estero.  Adesso 
che  il  paese  non  possiede  neppure  i>iìi  una  lira  di  moneta  metallica 
da  mandar  via,  e  l'estero  non  accetta  la  cart?-moneta,  tutto  ciò  che 
accade  si  è  questo  :  che  all'interno  i  prezzi  in  carta  continueranno 
ad  essere  indefinitamente  di  125  lire  per  1  tonn.  di  merce-tipo, 
mentre  all'estero  i  prezzi  in  oro  saranno  di  sole  100  lire. 

E  poiché  se  : 

Airinterno  :  125  lire  di  carta  moneta  sono  =  1  tonn.  di  merce-tipo 
All'estero  :     100        „        „  „        „      =  \ 

ne  segue  che,  essendo  due  cose  uguali  ad  una  terza  uguali  tra 
loro  : 

125  lire  carta  moneta  sono  =  100  lire  di  moneta  d'oro 

ed  ancora  che  : 

100  lire  carta  moneta  sono  =    80  lire  di  moneta  d'oro 

si  può  concludere  che  la  moneta  di  carta  è  svalutata  in  confronto 
alla  moneta  d'oro  ;  che  cioè,  per  comprare  la  stessa  quantità  di  merci 
bisogna  dare  125  lire  di  carta  moneta  quando  bastano  100  lire  di 
moneta  d'oro  ;  e  viceversa  bastano  80  lire  d'oro  per  comprare  ciò 
per  cui  bisogna  dare  100  lire  di  carta.  Si  dice  allora  che  v'è  un 
aggio  del  25  ojc  ,  il  che  significa  indifferentemente  la  sottovalutazione 
della  carta  rispetto  all'oro,  o  lg:_'^XE-^_v^^^^^^^z^QQQ  dell'oro  rispetto 
alla  carta. 

Non  v^è  limite  all'aggio  ;  e  si  citano  casi  come  quelli  famosis- 
simi degli  assegnati  durante  la  rivoluzione  francese  in  cui  per  la 
quantità  esorbitante  degli  assegnati  (10  e  più  miliardi  di  franchi) 
un  assegnato  da  100  lire  aveva  finito  ]»er  valere  pochi  centesimi  ed 
infine  per  scendere  a  zero. 

Alla  lunga  ciò  non  fa  danno  a  nessuno,  poiché  si  tratta  solo  di 
nomi  appiccicati  a  dei  pezzi  di  carta  o  a  dei  dischi  d'oro.  Il  governo 
del  paese  ha  creduto  bene  di  dare  il  nome  di  100  lire  l'uno  a 
12.500.000  pezzi  di  carta  dandovi  il  nome  complessivo  di  1.250.000.000 
lire.  Se  invece  v'avesse  dato  il  nome  di  80  lire  l'uno,  il  nome  com- 
plessivo sarebbe  stato  di  80  X  12.500.000  =  1  miliardo  di  lire  ed 
il  livello  interno  di  prezzi  avrebbe  potuto  rimanere  uguale  al  livello 
estero.  Invece,  dato  i  nomi  grossi  e  la  grossa  quantità    di  carta  in 
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circolazione,  i  uaziouali  occorre  s'abituino  a  dare  alle  cose  dei  nomi 
monetari  vistosi  ;  cliianiando  120,  150,  200,  500,  1()(H)  e  più  lire,  a 
secoìi(la  dei  cjisi,  <iò  che  all'estero  si  chiama  col  nome  di  100  lire. 
Trattasi,  alla  lunga,  di  un  innocuo  sollazzo  che  ha  nome  di  follia 
déHa  jjjfancfi]4TrriF(7F{éTan^  In  Portogallo  tuUi  sono  milionari  ;  perchè 
alle  merci  più  piccole  e  di  minor  prej^io  (lanno  il  nome  di  migliaia 
e  milioni  di  reis.  rfclTé^non  toglie  che  jgli  uoniijii  a  binano  X)récìsa- 
mente  la  stessa  ricchezaau-iuiLjiQmi  inonetari  grossi  e  con  quelli 
piccoli. 

serviigi  ?i  Al^ì^ftWm^&,fiaÌ.^tìmifi.J^^^^  '■'*'    ■'^^^■''    ''''<''^^ 

situazione  in  cui  si  denotino  col    nome    monetario  di  120,  o  150,  o 

200  lire  passa  del  tempo.  Kon  è  un  processo  coaesfoThe  si  esaurisca 

in  un  attimo.  E  precisamente  durante  il  tempo  occorrente  affinchè  tutti 

i  nomi  monetari  si    siano  ugudlmcììic     innalzati  si   verificano  i  danni 

delcorso  forzoso,  danni    maggiori   dei  vantiiggi  clic  ne  ricevono  alcune 

ristrette  classi  sociali. 

670.  Rapporti  tra  debitori  e  creditori  e  rialzo  del  tasso  dell'in- 
teresse. Tipico  è  il  caso  dei  rapporti  tra  creditori  e  debitori.  Bisogna 
distinguere  tra  i  prestiti  concbinsi  prima  che  sia  proclamato  e  x>i*c- 
veduto  iL_corso_fc>rzoso  col  conseguente  deprezzamento  della  carta 
moneta  e  scadenti  durante  il  tempo  del  corso  forzoso  e  quelli  con- 
chiusi primji  e  scadenti  poi  ovveio  conclnu^i_di>]2<>- 

Su  quelli  conchiusi  prima,  quando  100  lire  di  carta  erano  uguali 
a  100  lire  d'oro  e  scadenti  poi,  quando  di  nuovo  siamo  tornati  alla 
stessa  uguaglianza,  il  corso  forzoso  non  esercita  veruna  influenza. 

Per  quelli  conchiusi  prima  e  scadenti  durante  il    corso  forzoso, 
è  chiaro  che  i  creditori  sono  danneggiati  ed  i  debitori  avvantaggiati. 
Poiché  questi  hanno  ricevuto  a  mutuo  100  lire  di  biglietti  tìduciari(^ 
pari  a  100  lire  di     moneta     d'oro    e     restituiscono  100  lire  di  carta 
moneta    pari    appena    a  05,  90,    ^'y,  80  e    forse  meno  lire  d'oro.  11 
corso  forzoso    opera    un   trasferimento    di  ricchezza  dai  creditori  ai  \ 
debitori  :  prima    i    creditori    possedendo    una    ricchezza    di  100  lire 
(loro  credito)  e  dopo  dovendosi    contentare  di  80,  mentre  20  lire  sono  ' 
rimaste  al  debitore. 

Contro  questa  vicenda  i  creditori  non  hanno  alcun  rimedio,  per 
i  prestiti  antichi  ;  poiché  i  governi  moderni  quando  emettono  carta 
moneta  deprezzata,  che  è  falsa  nu)neta,  non  usano  più  come  i  governi 
di  antico  regime,  quando  riducevano  il  peso  o  il  titolo  della  moneta 
metallica  od  emettevano  moneta  erosa  o  lunga  od  ossidionale  (vec- 
chie maniere  della  moneta  falsa  di  Stato),  dichiarare  che  i  debiti 
antichi  dovranno  essere  pagati  in  carta  moneta  tenendo    però  conto 
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dell'aggio,  così  da  pagare  125  lire  di  carta  per  estinguere  uu  vecchio 
debito  di  100  lire,  ove  l'aggio  sia  del  25  «jo  .  Ciò  non  usano  più  i 
governi  moderni  democratici  e  rappresentativi,  poiché  essi  sono,  più 
degli  antichi,  persuasi  della  loro  infallibilità  ;  nò  vogliono  ammettere 
che  il  deprezzamento  della  carta  discenda  logicamente  dalle  loro 
male  fatte  (eccessive  emissioni)  ma  lo  ascrivono  ad  ogni  sorta  di 
male  arti  dei  loro  avversari,  alle  specuhizioni  dei  borsaiuoli,  agli 
articoli  degli  economisti  che  denunciano  le  eccessive  emissioni,  alla 
situazione  internazionale  turbata,  sulla  quale  si  picchia,  poiché  essa 
è  una  entità  metafìsica  priva  del  dono  della  parola,  come  su  una 
comodissima  testa  di  turco.  Son  note  le  difese  dei  governanti  inglesi 
durante  le  guerre  napoleoniche  ed  il  corso  forzoso  dei  biglietti  delia 
Banca  d'Inghilterra,  difese  imitate  dappoi  dai  governanti  di  molti 
altri  paesi  d'Europa  e  d'America. 

Ma  i  nuovi  creditori  trovano  subito  il  rimedio  a  tanto  malanno  ; 
poiché^  se  essi  prevedono  o  temono  che  Taggio  abbia  a  crescere^  si 
premuniscono  contro  la  perdita,  stipulando  che  il  mutuo  sia  con- 
chiuso e  la  somma  restituita  in  moneta  ì)uona  d'oro.  Con  ciò  però  essi 
corrono  ancora  il  rischio  di  una  diminuzione  nell'aggio.  Poiché  se 
oggi  il  creditore,  per  piocurarsi  le  100  lire  in  oro  che  vuol  dare  a 
mutuo,  ha  speso  125  lire  di  carta,  domani  ove  l'aggio  sia  ridotto 
al  10  °o,  egli  ricevendo  in  restituzione  100  lire  d'oro,  potrà  scam- 
biarle solo  con  110  lire  di  carta,  subendo  una  perdita  di  capitale, 
se  non  sostanziale  (in  oro),  almeno  apparente  (in  carta),  la  quale  gli 
é  spiacevole,  essendo  egli  abituato  a  tenere  in  carta  la  sua  con- 
tabilità. 

Quindi  i  creditori  preferiscono  usare  altro  sistema  ;^  pur  stipulando 
i  mutui  in  carta  e  consentendo  il  rimborso  medesimamente  in  carta 
aumentano  dì  tanto  l'interesse  stipulato  di  quanto  basta  a  salvarli 
dalle  oscillazioui  all'insù  dell'aggio.  Così,  se  noi  supponiamo  che 
l'aggio  sia  giunto  al  10  oJq  e  si  tema  un  rialzo  ulteriore  sino 
al  250 |o,  che  il  tasso  dell'interesse  fosse  prima,  in  oro,  del  5  o|o 
e  la  durata  del  mutuo  sia  di  LO  anni,  il  creditore  stipulerà 
un  tasso  di  interesse  del  6.081  o|o  di  cui  5  é  interesse  proprio 
ed  1.081  o|o  comj)enso  i^er  il  rischio  di  deprezzamento  della  carta 
moneta.  Infatti,  se  anche  l'aggio  aumenta  al  25  per  cento^  è  vero 
che  il  creditore,  il  quale  ha  mutuato  110  lire  in  carta,  quando 
queste  equivalevano  a  100  lire  d'oro,  riceve  il  rimborso  delle  110 
lire  in  carta  quando  queste  hanno  un  valore  minore  in  oro  (L.  SSfl\ 
poiché  L.  110  in  carta  all'aggio  del  25  o|o    valgono  SS   lire  in    oro)  / 
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ma  in  aggiunta  alle  110  lire  ha  ricevuto  ogni  anno"  11  sovrainteresse 
dell'I. 081  per  ogni  cento  lire,  ossia,  su  110  lire^  lire  1.19  annue  che, 
impiegate  all'interesse  composto    del  5  o|o  ,  gli  danno    alla    fine  del 
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(ìeceiiiiJo  preciaiiincnte  le  15  lire  che,  aggiunte  alle  110  lire  resti- 
tuitegli dal  debitore,  formano  le  125  lire  clie,  al  momento  del  rim- 
borso, si  cambiano  con  100  lire  d'oro.  Egli  corre  il  rischio  che  l'aggio 
sia  giunto  al  30  o|o  ,  onde  le  125  lire,  restituitegli  tra  capitale  e  sovra 
interesse,  non  corrisponderebbero  più  a  100  lire;  ma  tal  rischio  si  può 
sui)porre  com[)ensato  dall'alea  che  l'aggio  rialzi  solo  al   20  ^\o  o  meno. 

I^è  basta  cogli  aumenti  del  tasso  d^interesse.  Infatti,  prima 
del  corso  forzoso,  il  creditore  percepiva  5  lire  annue  per  ogni  100 
lire  d'oro  mutuato  ;  ed  oggi  riscuote,  pei*  ogni  110  lire  in  carta,  al 
5  *'!(„  lire  5.50.  Ma  se  5.50  in  carta  equivalgono  a  5  lire  in  oro  nel 
primo  momento,  quando  l'aggio  è  del  10  "/o;  ^^^^^  ^i  equivalgono  più 
quando  l'aggio  cresce  progressivamente    al  15^  20,  e  25  per  cento. 

Quando  l'aggio  sani  giunto  al  25  ^(o,  per  ottenci»-  lequiv^al^nte 
delle  5  lire  annue  d'oro,  farà  d'uopo  avere  L.jO,25  in  carta,  onde. Hiute- 
resse  dovrebbe  essere  del  5^8  per  cento  sulle  110  lire  in  carta,  in 
cui  il  mutuo  è  stipulato.  Perciò,  se  si  suppone  cIk^  l'aumento  del- 
l'aggio^siiiuJegol  are  nel  decennio,  l'interesse  dovrebbe  aumentare 
anch'esso  regolarmente,  ^^er  ^i^es^o  capo ^  dui  5  al  5.68  °|(>  ;  od  in  altra 
misura,  se  l'auiìiento  avvienelh  modo  irregolare.  Supponiamo  che 
un  aumento  immediato  e  costante  per  il  decennio  del  0.319  "|^  corri- 
sponda a  questo  rischio  ;  e  noi  avremo  che  il  tasso  dell'interesse,  il 
quale  era,  prima  del  corso  forzoso,  del  5  \j  diventa  durante  il  de- 
cennio per  cui  si  suppone  continui  l'aumento  dell'aggio  o  il  deprez- 
zamento della  carta  moneta  a  corso  forzoso  uguale  a  : 

5         0[0  tasso  originario 

0.319     „    compenso  perii  rischio  del  deprezzamento  dell'ammontare  annuo 

dell'interesse  esatto  in  caria      '""^ 
l.OSl     „    compenso  per  il  rischio  del  deprezzamento  ulteriore  della  sorte 

capitale  rimborsata  in  carta  alla  fine  del  decennio 
6.50    0|o  totale  tasso  d'interesse  durante  il  decennio. 

Alla  lunga  perciò,  per  i  contratti  nuovi  stipulati  in  regime  di 
corso  forzoso,  i  debitori  più  non  traggono  vantaggio  dal  deprezza- 
mento dalla  carta  moneta  ;  poiché  i  creditori  sanno  premunirsi,  col 
rialzo  del  tasso  dell'interesse,  contro  siffatto  rischio.  Tuttalpiù,  sic- 
come gli  uomini  sono  portati  ad  esagerare  i  rischi,  da  questa  esage- 
razione e  da  un  eccessivo  aumento  del  tasso  dell'interesse  traggono 
vantaggio  i  creditori. 

L'aumento  nel  tasso  dell'interesse  cessa  ed  anzi  l'interesse  ritorna 
al  tasso  primitivo  quando,  pur  continuando  il  regime  di  corso  for- 
zoso, Vaumento  nell'aggio  sia  cessato  e  questo  siasi,  ad  es.,  fissato  al 
25"7o-  Poiché,  in  tal  caso,  il  creditore  il  quale  dà  a  mutuo  125  lirein 
carta,  equivalenti  a  100  lire  d'oro,  sa  che  otterrà  in  rimborso  125 
lire  in  carta,  sempre  uguali  a  100  lire  d'oro  ;  e   sa  pure  che,  sj:ipu 
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laiulo  l'interesse  dal  5  7o  ^nUe  125  lire,  riceverà  h.  G,25  in  carta  le 
quali  equivalgono  a  5  lire  d'oro,  ossia  al  5  °'o  sulle  100  lire  d'oro. 
Non  correndo  più  nessun  rischio,  egli  non  avrà  interesse  ad  aggiun- 
gere al  tasso  uetto  di  interesse  alcuna  quota  di  rischio,  e  dalla  con- 
correnza cogli  altri  capitalisti  sarà  impedito  di   farlo    (1). 

Ma  lìuchò  continuano  i  movimenti  di  rialzo  nell'aggio  ossia  di 
deprezzamento  della  carta  moneta,  il  tasso  dell'intferesse  continua  a 
salire  ed  a  mantenersi  elevato.  Ohi  sa  cosa  voglia  dire  tasso  di  in- 
teresse elevato,  ne  vede  i  danni  per  la  collettività.  Al  5  *^|„  un  certo 
numero  di  imprenditori  ha  interesse  a  farsi  imprestar  capitali  ed  a 
impiegarlo  in  imprese  agricole,  industriali  e  commerciali:  in  tutte 
quelle  cioè  le  quali  danno  almeno  il  frutto  di  qualcosa  piìi 
del  5  o|o  .  Ma  se  occorre  pagare  il  0,50  0|o  per  ottener  l'uso  del 
capitale,  gli  imprenditori  hanno  convenienza  a  farsi  imprestar 
capitali  solo  se  ad  essi  è  possibile  imi)iegarli  in  intraprese  le  quali 
fruttino  più  del  6,50  o|o,  nessuno  potendoli  costringere  a  pigliare  a 
mutuo  al  0,50  o|o  per  imi)iegare  al  5  o/o  .  Ora  è  certo  che  le  im- 
prese le  quali  rendono  più  del  0,50  o|o  sono  in  numero  minore  di 
quelle  le  quali  si  contentano  di  fruttare  il  5  o|o  ,  poiché  le  imprese 
ammirabilmente  situate  ed  organizzate,  dirette  da  imprenditori  di  primo 
ordine,  i  quali  sanno  utilizzare  bene  il  lavoro  delle  maestranze,  com- 
jn^are  a  tem[)o  ed  a  poco  prezzo,  vendere  opportunamente  ed  a  prezzi 
elevati,  saggiare  le  invenzioni  nuove  e« scegliere  le  feconde,  scar- 
tando le  inutili,  sono  in  numero  grandemente  minore  di  quelle  dirette 
da  uomini  mediocri  ed  infimi.  Talché  resta  dimostrato  che  l'aumento 
temporaneo  nel  tasso  d'interesse,  dovuto  al  rialzo  nell'aggio  ha  per 
conseguenza  una  limitazione  nel  numero  delle  imprese  attive,  dimi- 
nuzione di  l)enefici  industriali,  kiinore  produzione  di  ricchezza  e 
disoccupazione  operaia. 

Ben  é  vero  che  i  governi  colpevoli  di  aver  ftitto  sorgeie  e  cre- 
scere l'aggio,  negano  di  essere    responsabili  di  sì  orrendi    misfatti  ; 


(1)  Se  poi  al  periodo  di  aumento  nell'aggio  succede  un  periodo  di  diminuzione 
di  esso,  i  nuovi  mutui  potranno  essere  stipulati,  lermo  restando  al  5  0|o  il  tasso  del- 
l'interesse pei  mutui  in  oro,  al  4,50,  4,  3,500fo  in  carta.  Poiché  chi  mutua  125  lire  in 
carta,  equivalenti  in  oggi  a  100  lire  d'oro,  prevede  che  alla  scadenza  le  125  lire  in 
carta  varranno  105,  110,  115,  120  e  fors'anco  125  lire  in  oro,  sicché  egli  può  rinun- 
ciare ad  una  parte  dell'interesse,  posticipandone  l'esazione  al  momento  del  rimborso, 
sotto  forma  di  maggior  valore  in  oro  della  somma  rimborsata  nell'identica  cifra  di 
carta.  Ma  questo  processo,  il  quale  potrebbe  magari  ridurre  l'interesse  al  sevo  per 
cento  e  trasformarlo  perfino  da  positivo  in  negativo,  incontra  molti  attriti,  sovra- 
tutto  psicologici  per  la  resistenza  dei  capitalisti,  ad  effettuarsi  in  modo  compiuto.  11 
mercato  non  può  che  tradurre  in  prezzi  correnti  le  valutazioni  dei  contraenti  epoichè 
né  creditori  né  debitori  sono  pronti  e  capaci  a  tener  conto  di  questi  rischi  in  modo 
corretto,  così  le  variazioni  di  fatto  del  tasso  dell'interesse  alTinsù  spesso  esagerano 
e  quelle  all'ingiù  sottovalutano  le  variazioni  teoriche. 
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e  ne  daiiiKi  la  eau.su  alle  iiiac(;liie  «lei  solt^,  alle  guerre  combattute 
nel  mondo  della  luna  e  simiglianti  stravaganze.  Le  quali,  già  essendo 
state  eliiarite  dagli  economisti  da  Adamo  Smith  in  poi,  non  rieliie- 
dono   ulteriore  confutazione. 

611.  Rapporti  tra  imprenditori  e  operai.  —  Oli  operai,  i  quali 
sono  già  «lanneggiati  dalla  disoccuiiazione,  risentono  un  ulteriore 
danno  dallo  scadimento  del  pregio  della  (tarta  moneta.  J*oit  he,  mentre 
il  [Aezzo  di  100  lire  d'oio  in  carta  aumenta  da  100  a  110,  ll."i,  120 
e  125  lire,  dovrebbero  conteiui)oraneamente  nella  stessa  proporzione 
auuientine  i  i)rezzjji?i  carta  i\\  ognuna  delle  merci  conijioncnti  la 
nostra  ipotetica  tonnellata  di  merce-tipo.  Ma  cosi  non' è.  Vi  sono 
merci  le  quali  aumentano  subito  di  prezzo  ;  come  quelle  che  si 
esportano  all'estero  e,  vendendosi  per  100  liie  d'oro,  si  cambiano 
senz'altro  in  110,  115,  120  o  125  lire  di  carta;  o  (juelle  che  si  impor- 
tano dall'estero  e  si  d'evono  pagare  in  oro  e  perciò  nel  suo  equi- 
valente in  carta. 

Altre  merci  però  non  sono  così  leste  a  seguire  colle  loro  varia- 
zioni di  |)iezzo,  le  variazioni  di  prezzo  della  carta  moneta  ;  sovra- 
tutto  quelle  di  cgnsuuK)  locale,  le  merci  vendute  al  minuto,  i  tìtti 
delle  case  che  si  contrattano  a  lunga  scadenza,  le  iuiposte  o  prezzi 
dei  servigi  pubblici,  ed  intìne  i  prezzi  della  merce  lavoro,  ossja  1 
salari.  Questi  sono  viscosissimi  ed  op[)ongono  grande  resistenza  ai 
mutamenti  ;  poiché  gli  operai  per  ricev^ere  5,5(),  5,75,  0  o  (>,25  lire 
in  carta  invece  delle  5  lire  in  oro  che  ricevevano  prima,  dovrebbero 
potersi  muovere  con  agevolezza,  andare  all'estero  dove  si  ricevono 
le  5  lire  in  oro  e  rarefare  l'oilerta  delle  braccia  all'interno  per  far 
salire  i  prezzi  al  disopra  delle  5  lire  in  carta,  come  accade  delle  merci 
d»  esportazione.  A  far  ciò  occorre  teuipo  ;  non  si  romi)ono  d'un  tratto 
abitudini  lunghe,  legami  famigliari  e  paesani.  Xel  trattemi)o  i  sahiri 
in  carta  rimangono  bassi,  anche  perchè  il  tempo  djjjjsoccupazione 
non  è  tempo    da    scioperi  per  aumenti  di  salario. 

Durante  questo  tempo,  che  può  essere  lunghissimo,  gli  iuipren- 
ditoii,  i  quali  vendono  i  loro  prodotti  a  prezzi  in  caxta  ci*esciuti  da 
100  a  125,  ossia  di  tutto  Paggio,  od  almeno  di  buona  parte  dell'aggio 
se  si  tratta  di  merci  viscose  o  lente  a  mutar  di  prezzo,  lucrano 
perchè  continuano  a  pagare  agli  operai  salarj^n_caVta  di  100,  come 
prima  in  oro.  Ed  il  lucro  degli   iuiprenditori  è  danno  degli  operai. 

612.  Variazioni  nel  commercio  estero.  —  Anche  il  commercio 
internazionale  tende  a  ristringersi  a  causa  delFaggio.  E'  vero  che 
dall'aggio  ricevono  un  momentaneo  stimolo  le  industrie  esportatrici 
le  quali   vendono  all'estero    a   100    in  oro,  da   cui  ricavano  125    lire 
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iu  carta,  mentre  i  costi  iuteriii  uou  sono  ancora  saliti.  Ma  trattasi 
di  un  vantaggio  per  taluni  nazionali  die  è  controbilanciato  perfetta- 
mente dal  danno  di  altri  pure  connazionali,  e  cioè  degli  operai  che  ven- 
dono la  loro  merce  lavoro  ai  prezzi  antichi  in  carta  deprezzata  e 
dei  produttori  di  materie  prime  o  fornitori  di  capitali^  il  cui  prezzo 
non  sia  ancora  solito  in  proporzione  dell'aggio.  ]N^on  è  dunque  questo 
un  vantaggio  per  il  paese,  ma  un  trasferimento  dannoso  di  ricchezza 
da  una  classe  all'altra  nell'interno  del  paese. 

È  vero  pure  che  dall'aggio  sono  avvantaggiate  le  industrie  interne 
soggette  alla  concorrenza  straniera;  poiché  da  un  lato  i  i^rezzi  delle 
merci  straniere  concorrenti  da  100  lire  in  oro  si  innalzano  a  125 
lire  in  carta  e  dall'altro  i  dazi  doganali  protettivi  da^  per  ipotesi, 
50  lire  in  oro  crescono  parimenti  a  62,50  lire  di  carta  (1)  ;  mentre 
i  costi,  per  le  ragioni  ora  dette  di  tendenza  nei  salari  operai,  in 
taluni  interessi  i>assivi,  nelle  imposte  ecc.  ecc.  a  muoversi  piii  fatico- 
samente, crescono,  ad  es.,  da  100  asole  110  lire.  Ma  neppure  questo 
è  un  vantaggio  reale  per  il  paese  ;  poiché  se  da  ciò  si  avvantag- 
giano gli  industriali  protetti  sono  danneggiati  gli  operai,  i  capita- 
listi, lo  Stato  esattore  di  imposte,  gli  agricoltori  che  forniscono 
materie  prime  non  ancora  aumentate  di  prezzo  ecc.  ecc. 

Momentaneamente,  il  paese,  considerato  nel  suo  complesso,  é 
danneggiato  ;  poiché  cresce  il  rischio  di  contrattare  con  esso.  L'im- 
portatore estero,  il  quale  vende  oggi  grano  a  30  lire  per  quintale 
in  oro,  stipulando  il  prezzo  di  33  lire  in  carta,  non  è  mai  pagato 
in  contanti^  ma  a  lespiro  di  3^  0  o  9  mesi  secondo  le  consuetudini 
di  ogni  ramo  di  commercio  e  di  ogni  paese.  Egli  quindi  non  imo 
sapere  se,  dopo  3  ìnesl,  le  33  lire  di  carta  che  egli  riceverà  varranno 
ancora  30  lire  in  oro  ovvero  solo  29  o  28  per  il  de[)i^ezzare  ulteriore 
della  carta  ;  e  quindi  vuole  assicurarsi  contro  questo  rischio.  Se 
egli  nou  ha  bisogno  di  assicurarsi^  perché  ha  venduto  in  oro, 
dovrà  assicurarsi  il  negoziante  compratore  nazionale  che  s'è  obbligato 
a  pagare  le  30  lire  in  oro  e  riscuoterà  in  carta  33  lire  fra  tre  mesi 
dal  mugnaio.  Di  solito  l'assicurazione  si  fa  vendendo  subito,  al  cambio 
attuale,  la  cambiale  di  33  lire  a  scadenza  di  3  mesi.  Vi  sono  spe- 
culatori, banchieri  che  si  occupano  di  queste  operazioni  e  comprano 
a  un  prezzo  fissato  oggi  cambi  futuri.  Ma  sarebbe  irragionevole 
pretendere  che  costoro  esercitino  il  loro  mestiere  senza  compenso. 
Questo    compenso    per    il    rischio    dèlie  oscillazioni  nell'aggio  è  un 


(l)  E'  interessante  notare  che  quegli  stessi  governanti  i  quali  sì  irritano  quando 
sentono  dire  che  la  carta  moneta  è  deprezzata  ed  è  deprezzata  per  causa  loro,  tro- 
vano naturalissimo  di  esigere  i  dazi  doganali  in  oro,  negando  col  fatto  parità  di 
pregio  alla  carta  che  essi  emettono  e  codificando  l'aggio  per  il  sorgere  del  quale 
grottescainante  accusano  e  perseguitano  irninaginarie  bande  nere. 
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aumento  di  costo  delle  merci  che  si  importano  dalTestero  ;  e  quindi 
dà  luogo  ad  un  aumento  dei  prezzi  in  carta  delle  merci  in  aggiunta 
alPaggio.  Talvolta  si  tratta  di  un  compenso  tenuissimo,  quando  si 
prevedono  piccolissime  oscillazioni  nell'aggio  ;  tal'altra  il  compenso 
può  diventare  assai  elevato,  quando  l'aggio  violentemente  balza  d'un 
tratto  dal  10  al  25,  dal  25  al  15,  dal  15  al  'M)o,o.  Accadde  in  Ar- 
gentina, quando  l'aggio,  verso  il  1890,  oscillava  violentemente  dal 
100  al  400  per  cento,  cbe  nessuno  volesse  i)iìi  assumersi  questo 
rischio  ;  onde  il  commercio  coU'estero  rimase  grandemente  frastornato. 
Con  gran  giubilo  dei  produttori  avvantaggiati  interni,  i  quali 
furono  posti  per  qualche  tempo  al  riparo  da  ogni  concorrenza  estera; 
ma  con  danno  grandissimo  dei  consunuitori  e  [dei  produttori  non 
privilegiati. 

613.  Due  maniere  princìpaii    di    abolire    il    corso    forzoso.    — 

Troppo  grandi  sono  perciò  i  danni  del  corso  forzoso,  i)erchè  i  gover- 
nanti, quando  hanno  tratto  da  esso  tutto  il  vantaggio  di  prestiti 
gratuiti  che  era  loro  consentito  e  quando  di  siffatto  aiuto  più  non 
hanno  bisogno,  possano  astenersi  decentemente  dal  riconoscere  che 
la  gratuità  del  prestito,  come  ogni  altro  vantaggio  di  simigliante 
apparente  gratuità,  fu  comprata  a  carissimo  i^rezzo  dai  cittadini. 
Sicché,  spinti  dalla  vergogna  propria  o  dal  clamore  altrui,  si  appa- 
recchiano ad  abolire  il  corso  forzoso. 

Due  vie  si  presentano  opportune  all'uopo  :  l'una  delle  quali 
consiste  nel  legalizzare  lo  stato  di  fatto,  riducendo  il  valore  nomi- 
nale della  carta  moneta  o  fissando  il  cambio  ài  livello  di  fatto  rag- 
giunto, l'altra  procede  dalla  riduzione  della  carta  moneta  in  circo- 
lazione  alla  quantità  bastevole  a  far  scomi)arire  1  aggio. 

614.  Riduzione  del  valore  nominale  della  carta  moneta  o  fissa- 
zione del  cambio  al  disopra  della  pari.  —  Supponiamo  che  in  un 
paese  la  quantità  di  carta  moneta,  data  la  quale  i  prezzi  esteri 
sarebbero  uguali  a  quelli  interni  ed  il  cambio  sarebbe  alla  pari,  sia 
di  1(100  milioni  di  lire,  e  che  invece  il  governo  ne  abbia  emesso 
2000  milioni,  deprezzando  la  carta  moneta  siffattamente  che  per  com- 
comprare  l'identica  quantità  di  merce,  che  si  compra  all'estero  con 
100  lire  d'oro,  bisogna  dare  200  lire  di  carta,  sicché  l'aggio  é  del 
cento  per  cento.  ""^' 

Volendo  far  scomparire  questo  e  nello  stesso  tempo  abolire  senza 
spesa  il  corso  forzoso  il  governo  può  dire  :  ogni  biglietto,  su  cui 
sono  sovra  stampate  le  parole  100  lire^  si  legga  come  se  vi  fossero 
scritte  le  parole  50  lire]  ognuno  da  200  come  se  fosse  di  100 
e  COSI  via.  Per    tal    modo    la    quantità    di  moneta  circolante  viene 
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ridotta  senz'altro  da  2000  a  1000  milioni,  ottenendosi  lo  stesso 
effetto  che  se  realmente  i  1000  milioni  fossero  dallo  Stato  ritirati 
ad  es.,  in  pagamento  delle  imposte  e  non  più  rimessi  in  circolazione. 
Con  questa  differenza:  che  i  1000  milioni  vengono  fatti  scomparire 
senza  alcuna  si)esa  per  lo  Stato,  semplicemente  cambiando  il  nome 
ai  biglietti. 

Che  se  questo  sistema  può  sembrare  al  po[)olo  troppo  tavma- 
turgico  od  i  governanti  temono  di  incorrere  taccia  di  lesti  di  mano, 
come  quelli  che  s'erano  impegnati,  sia  pine  in  modo"  astratto  e 
riservato  ad  un  avvenire  incerto,  a  rimborsarci  biglietti  da  100  lire 
con  100  lire  d'oro,  ed  ora  li  rimborsano  con  50  lire,  v'è  un'altra 
via  aperta.  Il  governo  ])uò  conservare  il  nome  di  100  lire  ai 
biglietti  di  carta  moneta  per  uso  interno  ;  ma  dichiarare  che,  se 
i  cittadini  avranno  bisogno  di  fare  pagamenti  all'estero  in  oro, 
potranno  sempre  recarsi  agli  sportelli  di  una  Cassa  di  conversione, 
istituita  dallo  Stato,  e  ricevere  50  lire  d'oro  per''"ogni  '  100  lire  di 
carta  x>t'esentate  al  cambio.  Così  lo  stesso  effetto  viene  ottenuto  : 
poiché  se  i  biglietti  da  100  lire  sono  convertibili  a  vista  e  al  por- 
tatore in  50  lire  di  oro,  non  potranno  mai  più  valere  di  meno,  ne 
potranno  riuscire  a  valere  di  più^  perchè  i  cittadini  sono  fatti  per- 
suasi che  mai  più  si  realizzerà  la  promessa  del  cambio  alla  imri,  ma- 
ai  più  il  governo  li  cambierà  in  50  lire  d'oro.  Così,  pur  ottenendosi 
lo  stesso  effetto,  il  fenomeno  viene  oscurato  agli  occhi  del  volgo, 
poiché  questo  viene  mantenuto  in  un  atmosfera  interna  di  biglietti 
di  grosso  taglio,  con  nomi  monetari  vistosi.  Egli,  seguitando  a  con- 
trattare in  carta,  si  illude  di  ricevere  un  salario  di  10  lire  al  giorno 
laddove  ne  guadagna  5  d'oro  o  di  avere  un  patrimonio  di  100.000  lire, 
mentre  lo  ha  di  50.000  lire.  Di  cambi  coll'estero  si  preoccupa  una 
piccola  minoranza  di  banchieri  è  commercianti,*  i  quali  hanno  van- 
taggio dalla  abolizione  effettiva  del  corso  forzoso,  ne  pensano  di 
ribellarsi  contro  un  provvedimento  utile  e  gradito  al  popolo  "perchè 
mantiene  la  fantasmagoria  degli  alti  valori  monetari. 

Qualunque  sia  il  metodo  adottato  : 

a)  Questo  mezzo,  osservasi,  non  cagiona  alcun  sacrifìcio  al 
governo.  Basta  una  legge  che  muti  il  nome  ai  biglietti  o  fìssi  la 
ragion  del  cambio  al  50  o|o  .  Ma  questo  vantaggio  da  solo  sarebbe 
tale  da  far  sul)ito  condannare  il  n)ezzo  scelto,  perchè  esso  si  basa  su 
un  latrocinio  che  il  governo  opera  a  carico  dei  portatori  (li  bigbetti. 
Sarebbe  comodo  ai  debitori  pagare  i  debiti  al  50  o'o  ;  ma  dei  commer- 
cianti, che  così  operano,  si  dice  che  hanno  fallito  ed  hanno  chiesto  ])oi 
il  concordato.  Nel  caso  dello  Stato, manca  il  concordato,  non  essen- 
dovi affatto  il  consenso  di  veruno  dei  portatori,  ed  essendo  la  ridu- 
zione imposta  per  forza. 
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Anello  (Isi  Hispiii^ero  è  il  mezzo  seelto  jmieliè  nuoce  accredito 
(Lello  Stato  il  sjii)er.si  <;li(^  esso  li;i  riibitiidiiie  di  pa<;ar<'  i  d«*l)iti 
al   50  «o  . 

h)  Per  contro  si  nota  eli(^  in  sostanza  il  niezzr)  è  innocuo  ai 
portatori  dei  bijijlietti.  11  cambio  in  ragione  del  óO^^p  non  fu  infatti 
scelto  a  caso  ;  ma  è  quello  stesso  a  cui,  oranuii  da  anni,  sj  era  fissato 
spontaneamente  all'incirca-il  cambio  colPestero.  Da  anni,  cioè,  i 
portatori  di  biglietti  da  100  lire,  quando  dovevano  fare  qualche 
patimento  all'estero,  li  cambiavano  con  50  lire  d'oro.  Da  anni,  i 
biglietti  da  100  lire  compravano  la  metù_jlel|e_  iiiei^iù---.iiU4» — »*i — fK>te- 
vano  acquistare  con  100  lire  d'oro.  Passato  il  iieriodo  intermedio, 
forse  lunghissimo,  di  adattamento,  durante  il  quale  s'erairTerTfìcati 
rjj-1  i  danni  detti  di  sopra,  i  prezzi  di  tutte  le  merci,  delle  case,  dei 
■  terreni,  della  merce-lavoro,  dei  titoli  di  borsa  erano  raddoppiati  iìi 
carta  in  confronto  ai  prezzi ~In~oFa"Tnn~poss'éd^ev}^  ò"  nceveva 
un  biglietto  da  11515  fire^  sapeva  benissimo  che  aveva  in  mano 
l'equivalente  di  50  lire  d'oro;  ne  sperava  di  potere  mai  avere  qual- 
cosa di  più.  Perchè  non  legalizzare  questo  stato  di  fatto  ;  e  dire 
che  la  cassa  di  conversione  si  obbliga  a  cambiale  i  biglietti  inoro 
precisamente  secondo  quel  rapporto  che  già  da  tempo  era  invalso? 
e)  Far  diversamente  non  sarebbe  recare  uno  scorretto  vantaggio 
a  tjiluni_ senza  che  gli  antichi  danneggiati  possano  rifarsi  ?  Tizio,  nel 
1900,  aveva  un  biglietto  da  100  "lire,  che  poteva  cambia^re  con  una 
tonn.di  merce-tipo  o  con  100  lire  d'oro.  Proclamato  il  corso  forzoso  e 
deprezzata  del  50  o|q  la  carta-moneta.  Tizio  che  aveva  ancora  il  biglietto 
j  da  100  lire,  ha  il  danno  di  poterlo  cambiare  solo  con  ^'2  tonn, 
-  di  merce  tipo  o  50  lire  d'oro.  Passano  molti  anni  e,  nel  1915, 
Sempronio,  il  quale  ha  un  biglietto  da  100  lire  di  carta,  che  si 
cambia  con  50  lire  d'oro  o  mezza  tonn.  di  merce-tipo^  vede  per 
;  l'abolizione  del  corso  forzoso  col  cambio  alla  pari,  al  cento  per  cento 
aumentato  d'un  tratto  il  potere  d'acquisto  del  suo  biglietto  a  una 
tonn.  di  merce-tipo  o  100  lire  d'oro.  Tizio  nel  1900  ebbe  un  danno 
di  50  lire.  Sempronio  ha  nel  1915  un  beneficio  di  50  lire.  L'un 
beneticio  non  risarcisce  l'altro  danno  ;  ed  amendue  sono  avvenuti 
senza  merito  o  colpa  degli  interessati.  Poiché,  oramai,  nel  1915,  non 
si  può  andare,  alla  ricerca  dei  Tizii  che  nel  1900  ebbero  danni  dal 
corso  forzoso,  ed  essi  sono  morti  o  rassegnati,  non  v'è  alcuna 
ragione  di  dare  un  guadagno  gratuito  ai  Sempronii.      .    ^ ^A. vv- V  "^^ V/*^ 


d)  Se  il  governo  si  ostinasse  nel  cambiare  alla  pari  i  biglietti 
deprezzati/"'pan(fr*'''Sr?B'DeTO^^ 

prevedeva  un  simile  atto  di  generosità  tutti  s'erano  abituati  all'idea 
di  un  deprezzamento  dei  biglietti  del  50  O'^  .  Prezzi,  fitti,  salari, 
interessi,  corsi  dei  titoli  ecc.  ecc.  tutto  s'era    oramai    adattato    alla 
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nuova  coudizione  di  cose.  Dire  ora  che  i  biglietti  da  100  lire  saranno 
cambiati  in  100  lire  d'oro  è  recare  una  nuova  gravissima  perturba- 
zione. Gli  operai  che  ricevevano  10  lire  in  carta  vecchia  non 
permutabile  dovranno  contentarsi  di  5  lire  in  carta  nuova  permuta- 
bile ;  i  negozianti  ridurre^  i  prezzi  della  metà,  i  fitti  ribassare.  Tutto 
ciò  non  si  può  fare  in  un  attimo  5  occorrono  mesi,  in  taluni  casi 
anni.  Nuovi  trapassi  di  ricchezza  da  una  classe  ad  un^altra  ;  nuovi 
arricchimenti  degli  uni  ed  impoverimenti  degli  altri.  E  tutto  ciò 
perchè  ?  Per  serbar  fede  ad  una  promessa  di  cui  oramai  tutti  s'erano 
dimenticati  e  di  cui  nessuno  pensava  a  reclamare  l'osservanza  dallo 
Stato. 

Qual  meraviglia,  dopo  ciò,  se  parecchi  governi,  ed  in  tempi  recenti 
il  russo,  l'austriaco,  l'argentino,  abbiano  tenuta  per  abolire  il  corso 
forzoso  la  via  della  riduzione  del  valore  nominale  della  moneta  ? 

615.  Riduzione  della  carta  moneta  in  circolazione.  —  Però,  se 
i]^pg,mh|o  ^^^  _^  elevatissimo,  se  cioè  la  carta-moneta  perde  in  coiT- 
fronto  alPoro  solo  5  o  10  o  15  o  25  ^'o  f  magari  anche  il  40  o  50 
per  cento,  i  popoli  non  hanno  ancora  dimenticata  la  promessi^,  l'aggio 
continua  ad  oscillare^  segno  che  non  s'è  ancora  persa  la  speranza 
che  il  governo  rinsavisca  e  ristabilisca  il  cambio  alla  pari,  i  prezzi 
non  si  sono  ancora  tutti  adattati  alla  nuova  condizione  di  cose.  In  tali 
condizioni,  dire  che  i  biglietti  da  100  lire  si  cambieranno  in  95, 
90,  85,  75  lire  di  carta  è  proclamare  apertamente  il  fallimento  dello 
Stato,  senza  sito  grande  vantaggio. 

Epperciò,  se  la  quantità  di  carta  moneta  circolante  è  cresciuta 
da  1000  a  1600  milioni  di  lire,  il  governo  i)uò  abolire  il  corso  for- 
zosp  riducendo  la  quantità  medesima  di  nuAVO^  lOuOO  milioni.  11 
che  si  può  ottenere,  facendo  lo  Stato  ogni  anno  sul  bilancio  proprio 
un  risparmio  od  un  avanzo  di  50  o  100  milioni  di  lire.  Ossia  lo 
Stato  ha  incassato  im^ìoste  per  1200  milioni  ed  ha  fatto  spese  per 
1150  o  1100  milioni;  dunque  ha  incassato  50  o  100  milioni  di  lire 
di  piti  di  biglietti  di  quanti  ne  abbia  spesi.  Questi  50  o  100  milioni 
di  biglietti  non  vengono  piii  spesi  dal  governo  ;  ma  sonjnniciatì.  In 
dodici  o  sei  anni  a  seconda  dei  casi,  la  quantità  della  carta-moneta 
circolante  si  riduce  a  1000  milioni  ;  e  gradatamente  l'aggio  scompare, 
ritornando  i  biglietti  da  100  lire  a  valere  100  lire  d'oro. 

Se  la  via  appare  troppo  lunga,  lo  Stato  duo  t;arj>  iij|  yf^fg^tf;^!  jj 
6(ULjuilioni  di  lire,  prestito  vero  e  proprio,  al  tasso  d'interesse 
corrente,  per  es.,  4  °|o  .  Lo  Stato  incassa,  col  prestito,  600  milioni 
di  lire  in  biglietti  ;  e  questi  senz'altro  brucia.  La  circolazione  è  ridotta 
da  1600  a  1000  milioni  ;  e  dei  suoi  trascorsi  passati  lo  Stato,  o  meglio, 
i  contribuenti  conservano  un  i)erpetuo  ricordo  nell'onere  di  24  milioni 
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(li  interesse  all'unno  (4  °\o  sul  debito  dei  000  milioni).  È  la  multa 
che  si  deve  pagare  per  scontare  l'illusione  di  poter  fare  un  prestito 
senza  interessi. 


Sezione  Sesta. 


Ay^ 


Anticipazioni   statutarie  ed   imprestiti  di   biglietti 
in   conto  corrente. 

616,  Quale  sia  la  vera  indole  di  ciò  che  in  Italia  si  chiamano 
anticipazioni  statutarie  o  conti  correnti  col  tesoro.  —  In  Italia  gli 
istituti  di  emissione  sono  obbligati  ad  anticipare  al  tesoro  llòjnilioni 
(Il  lire  la  Banca  d'Italia,  30  milioni  il  Banco  di  Napoli  e  10  il 
Banco  di  Sicilia,  ad  un  interesse  assai  modesto  dell'I  V2  °lo .  Questa 
maniera  di  prestiti  può  essere  ineccepibile,  quando  è  per  lo  Stato 
un  modo  di  emettere  biglietti  indirettamente  attraverso  lo  schermo 
degli  istituti  di  emissione  (cfr.  §  009  in  nota),  in  regime  _di  circola- 
zione fiduciaria  (cfr.  §  574  e  ()08)  od  anche  di  corso  forzoso  con  cambio 
alla  pari  (cfr.  §  610).  Diventa  pernicioso  quando,  in  regime  di  corso 
forzoso  e  con  cambio  con  tendenza  a  salire  al  disopra  della  pari, 
lo  Stato  si  fa  anticipar  denari  dalle  banche  di  emissione,  costringen- 
dole così  ad  aumentare  la  quantità  di  carta-moneta  circolante  e  pro- 
vocando il  sorgere  dell'aggio.  Sia  che  si  dia  a  questo  fatto  il  nome  j. 
di  anticipazioni  statutarie  —  che  sono  quelle  sovradette,  contemplate 
negli  statuti  delle  banche  —  o  che  lo  Stato  si  faccia  fmprestare 
biglietti  in  conto  corrente  —  in  Italia  il  tesoro  ha  un  conto  corrente 
colla  Banca  d'Italia,  la  quale  è  incaricata  del  servi^iojii  tesoreria  — 
j  ovvero  che  lo  Stato  consegni  oro,  di  cui  non  vuol  privarsi,  alla  banca 
facendosi  consegnare  biglietti  che  spende  (1),  sp^ì^-^  \;,y;ì ||i3tf<j i  f()ÌM^ -^K**- 
la  circolazione  di  biglietti  aumenta  oltre  il  segno,  a  cui  i  cambi  sono  alla 
pari  o  non  superano  i  cosidetti  i)unti  delPoro  (2).  Se  lo  Stato  ad  es.,  si  fa 
imprestare  m  alcuno  o  i)areccni  ai  i'ihèSM  mòdi,  300  milioni  di  lire  in 
biglietti,  si  ha  il  vantaggio  apparente  di  avere  un  prestito  gratuito  dalla 


(1)  È  il  caso,  notissimo  in  Italia,  del  decreto  20  novembre  1912,  n.  1506  autoriz- 
zante l'operazione  di  prelievo  di  125  milioni  dal  fondo  in  oro  (di  circa  242  milioni) 
depositato  presso  la  Gassa  depositi  e  prestiti,  quale  riserva  dei  biglietti  di  Stato  con 
versamento  presso  la  tesoreria  (Banca  d'Italia)  ed  emissione  da  parte  della  Banca 
di  una  corrispondente  somma  di  proprii  biglietti  da  spendersi  per  conto  dello  Stato. 
In  fondo,  si  trattava  di  emettere  125  milioni  di  lire  in  più  di  biglietti  a  corso  forzoso 
o  di  legalizzare  una  emissione  già  avvenuta  in  conto  corrente. 

(2)  Diconsi  punii  dell'oro  i  limiti  massimo  e  minimo  a  cui,  in  regime  di  moneta 
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banca  ed  il  benefìcio  illusorio  di  non  far  accorrei  e  la  generalità  dei  cit- 
tadini del  prestito  avvenuto;  ma  si  produce  il  danno  del  paese,  lìoicliè 
col  crescere  della  sua  quantità,  la  carta  deprezza  e  l'aggio  compare 


e  va  siuo  all'I,  ^li^i).  3  °  o  ,  arrestandosi  quando  il  gdWrno/misavito 
o  fatto  rinsavire  dall'esperienza  e  dalle  proteste  crescenti,  sospende 
i  prestiti,  ritira  i  bigliettio  forseU  diminuisce.  Se  i  prestiti  sonodi  somme 
relativamente  scarse,  l'aggio  crescerà  di  poco  ed  i  danni  pél  x)aese 
saranno  moderati,  sebbene  sempre  di  gran  lunga  maggiore  dell'inte- 
resse, anche  del  4  o  5  o  G  o  più  per  cento,  che  lo  Stato  avrebbe 
dovuto  pagare  su  un  prestito  palese  e  sincero;  e  cresceranno  ove  la 
quantità  di  carta  moneta  emessa,  sotto  gli  auspici  degli  istituti, 
aumenti. 


Sezione  Settima. 


Dei  fondi  depositati  negli  istituti  pubblici  di  risparmio 
e  di  assicurazione  e  della  cosidetta  indipendenza 
finanziaria  dello   Statò. 

617.  Depositi  a  vista  od  a  breve  scadenza  nelle  casse  postali 
di  risparmio  ed  in  altri  istituti  pubblici.  —  U^aiiogli  StaJ[nmderni  aprire 
banco  i^resso  gli  sportelli  della  jiosta  ed  in  ogni  comune  o  villaggio 
ricevere  depositi  di  denaro,  rimborsabili  a  vista  od  a  breve  scadenza 
a  cui  si  corrisponde  un  mite  interesse,  die  in  Italia  oggi,  ad  es.,  è 
del  2,04  °!o  netto. 


buona  e  di  biglietti  convertibili  a  vista  in  moneta  buona,  possono  salire  o  discendere 
i  cambi  coli 'estero.  Siano  due  paesT^'m  ambedrìe'T"quali  la  moneta  corrente  sia  la 
lira  d'oro;  e  in  cui  i  biglietti  siano  pennutabili  a  vista.  Nel  paese  A  il  [prezzo  di 
una  cambiale  o  biglietto  da  100  lire  pagabile  nel  paese  B  non  potrà  andare  oltre 
100.40,  ad  esempio,  perchè,  se  la  cambiale  o  biglietto  costasse  lire  100.45,  sarebbe 
più  conveniènte,  per  chi  deve  pagare  da  A  100  lire  in  B  prendere  100  lire  in  oro, 
portarle  all'ufficio  postale,  e  spedirle  assicurate  in  B,  Ciò  gli  potrà  costare  40 
centesimi  o  piìi  o  meno,  a  seconda  del  variabile  costo  della  spedizione  e  raccoman- 
dazione dell'oro  ;  e  quindi  si  dice  che  il  piinto_s^erA9re_deiroro  non  può_suj)erare 
la  pari,  ossia  100  lire,  pia  V&.  spesa,  variabile,  della  spedizione"e(Passicurazione  di 
100  lire  d'oro  all'estero.  ^ 

Si  dice  che  il  punto  inferiore  dell'oro  non  può  discendere  al  di  sotto  di  99.60  ad 
altra  cifra  che  caso  per  caso  si  potrà  determinare;  poiché  chi  possiede,  in  A,  un 
biglietto  da  100  lire  oro  pagabile  in  B,  non  ha  interesse  a  cederlo  per  meno  di 
99.60.  Altrimenti,  se  gli  venissero  offerte  solo  99.55,  avrebbe  interesse  a  spedire  il 
suo  biglietto  in  B,  riscuotere  ivi  le  100  lire  in  oro,,  e  far  spedire  queste^  assicurate 
in  A,  con  una  spesa  che  abbiamo  supposto  in  40  centesimi.  Dato  ciò,  il  prezzo  dèlia 
divisa  estera  —  si  chiamano  così  le_cambiali  odj  biglifìtti  pagabili  all'estero  —  pon 
piuV  oscillare,  in  paesi  con  biglietti  convertibili  a  vistaJì)tji}y_o_uiJììì&iO'  intona,  se 
non  f ra  i  due  sovraddetti  punti,  superiore  od  JnJ'enora^^lenmn ajj^  spese  di. 

aasicurazione  e  spedizione  di  100  liiNe^djoro  da  un^paese  all'altro. 
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Due  sono  i  risiiltiimenti  di  questi  banclji  di  Stato,  volj^ai mente 
conosciuti  sotto  il  nome  di  casse  postali  di  risparmio,  di  cui  Tuno 
è  ben  e  tìcoe  l'altro  è  dannoso. 

6tH.  Effetto  benefico  delle  casse  postali  di  risparmio:  raccolta 
di  risparmi  minuti.  —  L'effetto  heuefico  è  la  raccolta  di  somme 
egrej^ie,  le  quali  via  via  vanno  crescendo  a  miliardi  di  lire  —  in  Italia 
superano  ora  (1913)  di  parecchio  i  2  miliardi  di  lire  —  raccolte  da  innu- 
meri piccole  sorbenti,  di  modesta  portata,  le  quali  sarebbero  rimaste 
inutilizzate,  senza  l'opera  raccoglitrice  delle  casse  postali  di  risparmio. 
Molti  piccolissimi  e  piccoli  risparmiatori,  per  diffidenza  od  ignoranza 
avrebbero  tesaurizzato,  sotto  si)ecie  metalliche,  i  loro  risparmi,  alla 
guisa  del  Don  Abbondio  dei  Promessi  Sposi;  altri  li  avrebbero 
impiegati  erroneamente,  con  perdite  ])roprie  e  dell'intiera  società.  La 
cassa  postale  che  ha  le  sue  ramificazioni  in  ogni  paese,  che  inspira 
fiducia,  per  la  garanzia  dello  Stato,  ai  risparmiatori,  educa  costoro 
al  deposito  bancario,  dà  ad  essi  i  primi  insegnamenti  intorno  alle 
maniere  mobiliari  d'impiego  dei  risparmi,  talvolta  li  incoraggia,  quando 
i  depositi  hanno  superato  un  certo  segno,  a  comprare  i  titoli  di 
debito  pubblico,  viemmeglio  iniziandone  la  educazione  capitalista 
(cfr.  §  598);  e  di  questi  i)iccoli  rivoli  compone  un  grande  fiume,  il 
quale  potrebbe  essere  fecondatore  di  utili  imi)rese. 

67.9.  Condizioni  alle  quali  l'impiego  dei  risparmi  raccolti  dallo  Stato 
potrebbe  essere  correttamente  compiuto.  —  rotrehbe  essere,  si  disse  ;  e 
sarebbe  sicuramente  fecondatore  ove  fosse  osservata  una  condizione: 
che  amuìiuistratore.dLiltì.QSte,^  di   risicarmi  .fosse    un 

corpo  di  persone  assolutamente  indipendente  dal  goveinò,    il    quale 
ixupJHgcisse  i  iLiiliaLdi    raccolti: 

—  senza  i)referenza  alcuna  per  gli  impieghi  pubblici  (prestiti 
allo  Stato,  Provincie,  comuni,  consorzi,  cooperative,  enti  morali,  ecc.) 
in  confronto  degli  impieghi  privati  (sconti  ad  imprenditori  e  com- 
mercianti), in  guisa  da  ottenere  il  nuissiuìo  frutto  corrente  sul  mer- 
cato. Infatti  soltanto  a  questa  condizione  è  possibile  di  impiegare  1 
capitali  col  massimo  utile  della  collettività;  e  se  è  da  preferire  un 
prestito  allo  Stato  al  4°|o  ad  uno  sconto  di  cambiali  al  3,75  ^|„,  è  da 
preterirsi,  sempre  a  parità  _^_sicurezzaj  jd  4  ^i<^(le^  .p_re_sljtp  al-^li^iito 
al  3,75  o  meno  per  cento  del  prestito  all'ente  pubblico.  Della  quale 
verità  fu  sopra  (cfr.  §  (>0G)  data  incontroversa  dimostrazione.    (1).  fs  - 

(l)  Nella  trattazione  fatta  nel  testo  non  si  intese  dar  fondo,  né  sarebbe  stato 
pensabile,  al  problema  complesso  dell'investimonto  di  fondi  depositati  nelle  casse 
postali  di  risparmio.  Perciò  non  si  trattò  in  special  modo,  come  l'argomento  avrebbe 
meritato,  del  danno  che  l'assorbimento  del  risparmio  nazionale  da  parte  degli  isti- 

7   -  Lezioni  di  scienza  delle  finanze. 
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—  tenendo  esatta    bilancia    tra  le  scadenze  dei  mutui    attivi 
e  le  scadenze  dei  depositi  passivi;   ed  evitando  perciò  di    immobiliz- 
zare  tutta  o  gran  parte  della  massa  dei  depositi^  cbe  sono    depositi 
a  breve  scadenza  od  a  vista,  in  mutui  a  lunga  scadenza  od  in  titoli 
che  in  brevissimo  tempo  od  in  momenti  difficili    non    possono    ven- 
dersi senza  perdite.  Occorre  clie    gii    amministratori    del    banco    di 
Stato  —  elle  altro  non  sono  le  casse  di  risparmio  postali} —  sappiano 
per    modo    combinare    le    varie    forme  di  impiego,  da  avere  sempre 
liquida  una  parte  notevole  dei  depositi,   in    guisa  da    fai     fronte    a 
qualunque  repentina  richiesta  di  rimborsi  (in  caso  di  guerra,  rivòlu-  / 
zioni  ecc.),  impiegando  in  modo  permanente    od    a    lunga    scadenza  / 
solo  quella  parte  di  cui  si  può  essere  sicuri  non  saia  mai  per  essere  j 
richiesto  il   rimborso. 

Più  in  generale,  dovrebbe  il  corpo  degli  amministratori  del 
banco  dello  Stato  godere  di  tale  indipendenza  verso  il  governo  e 
possedere  siffatta  perizia  tecnica  bancaria  da  comportarsi  precisamente 
come  gli  amministratori  di  una  banca  privata  «  ottimamente  »  diretta. 
A  che  prò,  invero,  farlo  gerire  a  guisa  di  una  «  cattiva  »  banca  pri- 
vata ?  Sono  già  fin  troppo  numerosi  i  banchi  privati  diretti  da  lesto- 
fanti od  inetti,  e  non  fa  d'uopo  certo  aggiungervene    uno  di    Stato. 

620.  Qualità  psicologiche  e  politiche  degli  amministratori  degli 
istituti  pubblici,  le  quali  impediscono  l'osservanza  di  queste  condi- 
zioni. —  Gli  amministratori  dei  fondi  depositati  presso  le  casse 
postali  di  risparmio  non  sono  ne  lestofanti  né  inetti.  Sono  anzi 
uomini  probi,  laboriosi,  e  tra  i  migliori  pubblici  funzionari.  ;^Ia  ope- 
rano sotto  la  spinta  di  ragioni  politiche  ed  hanno  la  mentalità  buro- 
cratica. ÌL>}  >^'  ^  w}\ 


621.  Operando  sotto  la  spinta  di  ragioni  polìtiche  prediligono  i 
prestiti  |id  enti  pubblici.  —  Essi  immagiuauo  che  il  loro  preciso 
dovere    non  sia   di    impiegare    i    fondi    col    massimo    reddito    possi- 


tuti  pubblici  reca  all'industria,  all'agricoltura  od  al  commercio,  che  debbono  pagare 
più  cari  i  risparmi  sul  mercato  libejo,  dove  l'offerta  del  risparmio  è  rarefatta.  Di 
cotal  danno  già  si  fece  cenno  nel  §  606  del  testo  ;  e  l'autore  del  presente  corso  ne 
tenne  parola  in  un  articolo  col  titolo  L'assorhhnento  del  risparmio  nazionale  ed 
il  finanziamento  dcjU  enti  pubblici  pubblicato  nel  numero  del  14  ottobre  1913  del 
Corriere  della  sera,  in  cui  si  discorse  anche  dei  modi  tenuti  negli  Stati  Uniti  e 
proposti  aella  Svizzera  per  impedire  lo  sconcio  dell'accentramento  nel  governo  della 
disponibilità  dei  fondi  depositati  presso  le  casse  di  risparmio.  Intorno  al  qual  punto 
come  pure  intorno  all'atto  dall'essere  i  risparmi  degli  agricoltori  minuti  e  in  genere 
dei  piccoli  risparmiatori  devoluti  a  tini  pubblici,  lontani  dalle  regioni  e  dalle  classi 
che  massimamente  provvedono  le  casse  di  fondi  si  leggono  notizie  assai  istruttive  nello 
studio  del  prof.  Benvenuto  Grizlotti  su  Lo  sviluppo  internasionale  delle  casse  po- 
stali di  rl,'ìpar  mio  e  gli  interessi  dell' agricoltura  nel  numero  di  agosto  1913  del 
Bollettino  dell'ufficio  delle  istituzioni  economiche  e  sociali  de[V Istituto  interna- 
zionale di  agricoltura. 
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bile,  ma  credono  loro  compito  aiutare  le  imprese  pubbliche,  dello 
Stato,  dei  comuni,  delle  Provincie,  dei  consorzi  e  di  altri  enti  pub- 
blici. In  pare(5chi  Stati,  ed  anche  da  noi,  esiste  una  (Jnsffci  depositi 
e  prestiti,  la  quale  ha  ])er  iifìlcio  di  raccoji^liere  i  depositi  delle  casse 
postali  di  risparmio,  i  depositi  j;iudiziali,  per  cauzioni,  i  fondi  di 
taluni  istituti  di  i)revi(b'Jiza,  come  il  monte  delle  pensiciui  dei  maestri 
elementari,  dei  segretari  comunali,  dei  medici  condotti  eftc.  ecc.,  i 
fondi  giacenti  delle  amministrazioni  iiubbliche,  come  1«^  ferrovie  dello 
Stato,  il  commissariato  dell'emigrazione.  Come_  imjMega  la  cassa 
questi  fondi  colossali?  Ir  jn; e fit±ti^  (Ime  il  suo  titolo,  mii  in  realtà  per 
legge,  per  regolamento  e  per  consuetudine  quasi  in  ogni  dove  i  pre- 
stiti sono  unicamente  fatti  ad  enti  pubblici. 

622.  Motivi  della  predilezione  per  1  prestiti  ad  enti  pubblici: 
a)  virtù  mistica  delTimpiego  «  pubblico  »  ed  analisi  di 
essa.  —  Della  predilezione  degli  iuj pieghi  in  prestiti  ad  enti  pub- 
blici la  prima  ragione  è  la  credenza,  stravagantemente  diffusasi 
nei  tempi  recenti,  che  l'impiego  «  pubblico  »  dei  capitali  nbbia  qualche 
virtìi  particolare  che  lo  renda  per  sé  stesso  più  virtuoso,  piìi  utile 
alla  generalità  dell'imi^iego  «i)rivato».  Emi)iónsi  la  bocca  di  parole  ; 
vane  i  x)oliticanti;  di  cui  la  \)'\\\  vanissima  è  un  certo  mistico  «in- 
teresse pubblico  »,  il  quale  consiglierebbe  di  costruire  ferrovie  impro- 
duttive, perchè  non  bisogna  guardare  al  reddito  nelle  costruzioni 
ferroviarie,  ma  al  vantaggio  della  generalità,  di  preferire  una  boni- 
fica, che  rende  1*1 7o  ^^  ^^^^  fabbrica  di  scarpe  che  frutta  il  10*^'|q 
e  di  commettere  simiglianti  numerosissimi  errori  econoniici,  già  a 
bastanza  confutati  i)Oco  sopra  (ctr.  §  60G). 

-Analizzando  il  qual  mistico  concetto  della  supremazia  dell'inte- 
resse pubblico  sul  i)r\vato,  si  vede  che  esso  trae  origine  da  due  fatti: 
—  in  primo  luogo  la  necessità  di  costruire  certe  ferrovie  stra- 
tegiche o  politiche;  necessità  derivante  da  esigenze  militari  o  dal 
bisogno  di  rinsaldare  i  vincoli  politici  o  di  culturii  delle  diverse 
parti  di  una  nazione,  o  di  richiamare  a  nuova  vita  economica  alcune 
regioni  arretrate  o  povere;  ovvero  di  risanare  talune  paludi,  le  quali 
diffondono  intorno  a  ^è  malaria  e  pestilenze;  ovvero  ancora  di  sal- 
vare dall'analfabetismo  i  popoli  a  cui  si  son  dati  i  diritti  politici.  /^  . 
Le  quali  necessità  nessuno  nega  e  furono  a  suo  luogo  (cfr.  §  46)*-  ^' 
messe  in  luce.  Ma  ragion  vorrebbe  che  apertamente  si  dicesse  che 
la  tal  ferrovia  costa,  per  interessi  e  per  ammortamenti,  al  4  ^^  o,  5  milioni 
di  lire  all'anno  e  ne  rende  2,  onde  importa  stabilire  un'imposta  sui  con- 
tribuenti di  3  milioni  di  lire;  che  quella  bonifica  importa,  sempre 
all'interesse  corrente,  una  spesa  di  1  luilione  all'anno  e  frutta  1*00.000 
lire;   onde  un  carico  al  bilancio  di  800  mila  lire;  che  un  fabbricato 
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scolastico  costò  100.000  lire  e  dovrebbe  quindi,  essendo  la  scuola 
gratuita,  gravare,  per  interessi  ed  ainiiiortamento,  sul  bilancio  del 
comune  per  5  mila  lire  annue.  Questo  si  dovrebbe  dire,  ed  i  popoli 
dovrebbero  essere  contenti  di  sottostare  al  gravame  dei  3  milioni, 
delle  800  e  delle  5  mila  lire  all'anno  d'imposte,  volendosi  raggiun- 
gere quei  santissimi  lini  che  soi)ra  si  sono  detti. 

—  ma  i  governanti  immaginano  di  dovere  tener  conto  di  un 
secondo  fatto  :  che,  nella  massa  del  popolo,  vi  sono  sempre  taluni  a  cui 
dispiace  di  pagare  quelle  imi)oste,  o  sia  perchè  sono  antimilitaristi  ed 
internazionalisti  e  ad  essi  non  cale  della  difesa  del  territorio  nazio- 
nale, o  sia  perchè  non  vedono  oltre  i  vantaggi  immediati  e  non 
sanno  apprezzare  i  vantaggi  futuri  derivanti  dalla  bonifica,  od,  essendo 
ignoranti,  non  concepiscono  i  vantaggi  della  cultura.  Farebbero  assai 
bene  i  gov^ernanti  a  non  impacciarsi  delle  credenze  di  costoro,  che, 
in  una  battaglia  aperta  di  idee,  sarebbero  sopraffatti  dai  più.  Ma 
spesso  i  governanti  non  amano  le  battaglie,  temendo,  durante  esse, 
d'essere  sbalzati  di  seggio;  onde  non  amano  si  dica  che  essi  stanno 
per  mettere  quelle  tali  imposte. 

Soccorre  allora  la  teoria  del  i>reminente  «interesse  pubblico  », 
ap[)licata  ai  fondi  della  cassa  depositi  e  prestiti.  La  cassa,  per  fare 
un  solo  esempio,  impresterà  le  100  mila  lire  occorrenti  alla  costru- 
zione del  palazzo  scolastico  al  2°|q,  interesse  ed  ammortamento  com- 
preso, ed  i  buoni  villici  plaudiranno  al  loro  deputato,  il  quale  ha 
saputo  ottenere  la  scuola  tanto  a  buon  mercato.  Ed  il  governo  del 
tempo  acquisterà  fama  d'aver  trovata  la  maniera  di  far  denari  a 
basso  prezzo;  onde  crescerà  l'ira  contro  i  banchieri,  che  si  ostinano 
ad  esigere  V  «  usura  »  del  4,  del  5  o  del  6  ^l^. 

Fama  non  meritata.  Poiché,  con  questa  operazjpne,  non  si  evita 
l'imposta  delle  5  mila  lire  all'anno  per  la  costruzione  della  scuola  ; 
ma  la  si  ripartisce  diversamente.  Se  l'interesse  voluto  dalla  cassa 
fosse  del  5  ^  ^  i  buoni  villici  dovrebbero  pagare  5  mila  lire  di  bal- 
zelli, ovvero  2  mila  lire  le  pagherebbero  essi  e  3  mila  lire  le  paghe- 
rebbero i  contribuenti  alle  imposte  di  Stato,  se  2  mila  lire  facessero 
carico  al  bilancio  del  comune  e  3  mila  a  quello  dello  Stato.  Essendo 
l'interesse  del  2^1^,  sembra  che  il  carico  delle  imposte  sia  di  sole  2000  lire 
Mapiesta  è  i^ura  apparenza;  che  la  cassa,  incassando  il  2  invece  del 
5  ^>  o  <  perde  ogni  anno  3  mila  lire,  che  altrimenti  avrebbe  guada- 
gnato e  versato  al  tesoro  dello  Stato;  onde  le  entrate  dello  Stato 
diminuiscono  di  3  mila  lire,  sulla  cui  destinazione  i  contribuenti 
non  sono  più  cliiamati  a  dare  il   loro  parere. 

La  differenza  tra  i  due  metodi  è  nella  sincerità  dell'uno  ed  oscu- 
rità dell'altro.  Il  metodo  che  ta  pagare  il  5  o|o ,  o  qualunque  altro 
interesse  corrente,  è  sincero,  perchè  apertamente  dice  ai  contribuenti 


(li  Stato:  v^oi  avete  la  scelta  tra:  (i)  mi  reddito  netto  di  3  mila  111  e  (siip- 
j>()n(^ndo  che  le  altre  2  mila  lire  licavate  dell'imprestito  di  KMMiiila 
lire  al  eoiii  une,  siano  pagate,  a  titolo  di' interessi  passivi,  ai  deposi 
tanti  delle  100  mila  lire),  il  quale  reddito  netto  consentirà  di  ridurre 
d'altrettanto  le  imjioste  esistenti,  ovvero:  h)  Pimjiiej^o  di  esse  3  mila 
lire  nel  sussidiare  la  (M)struzione  del  fal)l)ri(;ato  scolastico  comunale, 
nel  qual  caso  voi  dovrete  seguitare  a  i)aj;are  le  vecchie  'mposte  che 
avreste  potuto  abolire.  Ed  i  contribuenti  di  Statò  sceglieranno  a  ragion 
veduta  ed  avranno  il  merito  di  aver  sceltala  seconda  via,  ad  essi  onerosa, 
dojK)  o[)portuna  bilancia  del  i)rò  e  del  conti <>.  Il  metodo  invece^clie 
fa  pagare  il  2  o|o  invece  del  5 '^^o  e  insincero,  perchè  mentre  fa  cre- 
dere erroneamente  che  la  scuola  costi  solo  2  mila  lire  all'anno,  nasconde 
il  fatto  che  si  sarebbero  dovute  pagare  5  mila  lire,  se  i  contribuenti 
di  Stato  non  avessero  rinunciato  al  beneficio  di  3  mila  lire,  che  in 
circostanze  normali  avrebbe  loro  fruttato  la  gestione  della  cassa 
depositi  e  prestiti. 

Inutile  dire  che  i  governanti  preferiscono  sempre  la  soluzione 
insincera  a  quella  sincera;  ed  accusano  di  cuor  duro  gli  economisti, 
i  quali  mettono  in  luce  i  loro  sollazzevoli  metodi  di  contabilità  e  lum 
sanno  apprezzare  degnamente  la  magnanimità  di  cui  fan  juova  i 
politicanti  regalando  i)er  2  la  roba  altrui  che  vai  5,  e  neppure  rie- 
scono ad  esaltare  la  sapienza  delle  «tenui  usure»  di  cui  essi  inenaii 
vanto  nei  discorsi  intesi  a  procacciare  a  sé  v^oti  nei  comizi  elettorali. 

623.  b)  una  certa   divisione   di    lavoro    tra  banchi 

pubblici  e  privati.  —  II  secondo  motivo  di  prediligere  i  prestiti  ad 
enti  x)ubblici  è  l'opinione  che  ai  i)restiti  ai  privati  provvedano  le 
numerose  h'dncÀìki  private  ed  ai  prestiti  agli  enti  pj^òò/tcidebba  prov- 
vedere il  pubblico  biinco  denominato  «  cassadei  depositi  e  prestiti  ». 
Si  tratterebbe  di  una  innocua  ed  opportuna  divisione  di  lavoro  tra 
le  due  specie  di  banche,  ognuna  delle  quali,  specializzandosi  in  un 
dato  genere  di  operazioni,  acquisterebbe  in  questa  una  particolare 
perizia  e  lavorerebbe  a  costi  particolarmente  bassi. 

Nel  quale  ragionamento  vi  ha  un  fondo  di  vero.  È  o[>p()rtuiio 
che  ogni  ban(?a  si  specializzi  e  conosca  ottimamente  la  sua  clientela, 
in  guisa  da  evitare  perdite  e  lucrare  il  massimo.  Se  questo,  ossia  il 
desiderio  del  massimo  lucro  e  della  minima  perdita,  fosse  la  ragione 
della  si)ecializzazione  della  cassa  depositi  e  prestiti  nei  mutui  pub- 
blici, nessuna  osservazione  vi  sarebbe  da  fare.  Sebbene  forse  in  tali 
condizioni  la  cassa  non  sarebbe  la  sola  a  coltivare  il  mercato  dei 
prestiti  pubblici;  che  anche  le  banche  private  oftrirebbero  mutui  al 
tasso  corrente  agli  enti  medesimi.  Fu  detto,  ed  anche  qui  \'i  è  qual- 
cosa di   vero,   che  le  banche  private  non  conoscono    gli     impieghi    in 
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prestiti  ad  eati  pubblici  e  non  li  curiino  auclie  quando  potrebbero 
ricavarne  frutto  conveniente.  E  può  darsi  che  oggi  le  banche,  sapendo 
che  esistono  istituti  pubblici,  i  quali  fanno  mutui  ai  comuni,  alle 
Provincie,  ai  consorzi,  alle  cooperative  a  tassi  inferiori  al  corrente, 
non  si  curino  di  ricercare  siffatta  clientela.  Sarebbe  irragionevole 
pretenderlo.  Sembra  però  improbabilissimo  che  le  banche  rifiutino 
imprestiti  a  clii  li  merita,  sia  questo  un  privato  od  un  ente  pubblico; 
ed  è  assurdo  che  i  banchieri,  per  spirito  di  classe  e  per  solidarietà 
cai)italistica,  rifiutino  mutui  a  comuni  perchè  governati  da  democra- 
tici o  socialisti,  od  a  cooperative  composte  di  operai  che  danno  il 
voto  al  deputato  estremo.  Queste  sono  fole  per  i  comizi  popo- 
lari. Se  un  banchiere  non  fa  un  prestito  ad  un  comune  socia- 
lista, ciò  accadrà  perchè  è  male  amministrato,  non  perchè  socia- 
lista; e  l'avrebbe  negato  anche  se  fosse  stato  in  mano  di  conserva- 
tori. Sicurezza  e  frutto  sufficiente:  ecco  le  condizioni  necessarie  e 
bastevoli  per  far  uscire  i  risparnìi  dagli  scrigni  piìi  reazionari  a 
favore  degli  imiùeghi  più  rivoluzionari.  Gli  uomini  economici  —  di 
cui  in  terra  i  banchieri  sono  l'incarnazione  piii  perfetta  —  fanno 
astrazione  dalle  idee  e  dai  i)artiti  politici.  Il  denaro  non  ha  partito 
e  corre  dove  l'interesse  è  pi  ri  alto. 

La  ragione  vera  della  specializzazione  è  un'altra:  costituire  un 
mercato  chiuso  pei  prestiti  pubblici,  in  guisa  clie  questi  si  facciano 
ad  un  tasso  minore  del  corrente  colla  sola  cassa  depositi  e  prestiti, 
fatta  desiderosa  di  ridurre  al  minimo  i  proprii  guadagni.  E  poiché 
noi  sappiamo  che  questa  ambizione  è  insensata  e  si  può  conseguire 
solo  tenendo  all'oscuro  i  contribuenti  intorno  alla  realtà  delle  cose 
e  confondendo  le  menti  col  suono  vano  di  parole  prive  di  significato, 
così  possiamo  concludere  non  trattarsi  di  vera  specializzazione  tecnica 
ed  econoniica^lc^nseguita  con  seryiz^^^^  migliorie  più  a  buon 

mercato,  ma  di  specializzazione  politica,  opportuna  a  tener  soggetti 
i  i)opoli. 

624.  e)  l'indipendenza  finanziaria  dello  Stato  mercè 

rassorbimento  diretto  della  massima  parte  dei  risparmi  nuovi  del 
paese.  —  Finalmente  e  massimamente  si  udì  una  dottrina  nuovis- 
siiira  intorno  ai  rapporti  fra  Stato  e  banchieri,  la  quale,  quando  fu 
receiitem-ente  profferita,  venne  accolta  con  gran  plauso.  Parve  invero 
nuovissima  solo  a  chi  s'era  dimenticato  che  quella  dr.ttrina  era  gran- 
demente famigliare  ai  feudatari  medioevali  ed  ai  signorotti  del  400 
e  500,  i  quali  amavano  l'indipendenza  finanziaria  che  essi  si  procac- 
ciavano battendo  moneta  falsa  e  si  dilettavano  assai  più  nel  far 
rosolare  a  lento  fuoco  sulla  graticola  ebrei,  caorsini  e  lombardi  che 
nel  pagar  loro  i  convenuti  interessi;  e  s'era  dimenticato  altresì  che 
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questi  metodi  «  geniali  »  <li  (conquistare  l'indipendenza  finanziaria  ai 
])iineipi  erano  stati  causa  iirecipua  del  rialzo  del  tasso  dell'interesse 
in  quei  temi)i.  Le  cjuali  disavventure  essendo  oramai  remotissime, 
ben  fecero  gli  uomini  nuovi  a  plaudire  come  una  rivelazione  le  parole 
di  chi  pro(dam(>  essere  necessario  allo  Stato  rendersi  indij)endente, 
per  i  i)ro[)rii  prestiti,  dal  mercato  tìFianziaTìo  e  dai  banchieri;  essere 
opj)ortuno  che  lo  Stato  possegga  organismi  proprii  per  invitare  a  sé 
il  risi)armio  nazionale,  sottraendolo  alla  necessità  di  chiedere  prestiti 
ai  "bTinchieri  nazionali  e  sovratutto  stranieri;  essere  pericoloso  alla 
indipendenza  dello  Stato  dover  ricorrere  alla  banca  priva  i.  -otto- 
mettendo  l'interesse  pubblico  a  non  confessabili  interessi  privati. 
Talché  l'ideale  di  una  finanza  democratica  dovrebbe  essere  quello  di 
una  perfetta  autonomia  creditizia  :  lo  Stato  provveduto  di  prestiti, 
a  basso  tasso  d'interesse,  direttamente  dai  risparmiatori  attraverso 
istituti  pubblici  di  de])0siti  a  risparmio,  di  assicurazione  e  di  ì)revi- 
denza,  incaricati  di  assorbire  la  massima  parte  dei  risparmi  nuovi 
del  paese. 

625.  Analisi  del  concetto  della  indipendenza  finanziaria  dello 
Stato.  In  che  cosa  essa  realmente  consista.  —  Come  al  solito,  importa 
analizzare  codesto  concetto,  i)otendo  essere  composto  di  parecchi 
elementi,  forse  non  meritevoli  tutti  di  ugual  giudizio. 

Ohe  la  indipendenza  dello  Stato  dalla  cosidet-ta  alta  finanza, 
ossia  dalle  banche  e  dai  banchieri,  i)resso  cui  è  cumulata  la  maggior 
parte  dei  depositi  disponibili  per  prestiti,  sia  opportuna  e  necessaria 
è  verità  incontroversa.  Essa  equivale  a  dire  che  vi  debba  essere  per 
lo  Stato,  il  quale  cerca  prestiti,  libertà  di  scegliere  il  momento  più 
opportuno,  il  luogo  più  (U)nveniente  ed  il  mutuante  disposto  a  fare 
il  prestito  al  minimo  prezzo  corrente  sul  mercato.  Kon  pare  che 
l'indipendenza  finanziaria  voglia  dire  altra  cosa.  Il  prezzo  normale 
del  risparmio  si  stabilisce  sul  mercato  in  condizioni  di  perfetta  con- 
correnza nell'ix)otesi  che  mutuanti  e  mutuatari  siano  ugualmente  forti 
l'uno  in  confronto  all'altro.  Se  il  mutuatario  è  spinto  dall'urgenza 
del  bisogno  a  contrattare  il  prestito  ad  ogni  costo  e  subito,  egli 
dovrà  pagare  il  5  od  il  6  o  l'8  ^jo ,  mentre  il  tasso  normale  cor- 
rente ò  do!  t%;  perchè,  sebbene  ci  sia  concorrenza  tra  i  mutuanti, 
molti  di  essi  temono  di  imprestare  ad  un  bisognoso,  paventando 
risclii  ignoti,  ed  i  rimanenti,  tìngendo  ripugnanza  al  mutaQ,jcostrin- 

gono  il  mutuatario  ad  accettare  tassi  eccezionali   di interesse.    Del 

pari,  se  i  risparmiatori  sono  artatamente  tenuti  all'oscuro  intorno 
alla  possibilità  di  fir  mutui  al  4  o  5%  o,  per  la  loro  ignoranza  eco- 
nomica, non  hanno  conoscenza  dei  modi  d'impiego  sicuri,  i  quali 
fruttano  cotali  interessi,  accadrà  che  i  mutuanti  siano  i  più  forti  ed 


ottengano  prestiti  al  2y2,  3^  3y2^|Q,  ossia  al  disotto  del  tasso  normale, 
che  esisterebbe  quando  i  contraenti  fossero  amendue  perfetti  nomini 
economici. 

È  chiaro  che  il  verificarsi  dei  sovra  e  dei  sotto  interessi  è  un 
danno  alla  società  economica,  considerata  nel  suo  complesso;  i  sotto- 
interessi perchè  si  favoriscono  impieghi  meno  fruttiferi  di  quelli  clie  sono 
capaci  di  essere  fecondati  dal  risparmio  (cfr.  sempre  il  §  €00);  i  sovra- 
interessi  perchè  implicano  il  passaggio  dell'I  o  2  «lo  in  piìi  dell'interesse 
normale  dai  mutuatari  ai  mutuanti^^  senza  che  i  primi  siano  scelti  tra 
coloro  che  possono  far  fruttare  maggiormente  il  risparmio  ;  anzi  potendo 
essere  incapaci  di  farlo  fruttare  e  ome  coloro  che  sono  esclusi  dal  investito, 
percliè  offrono  solo  il  4  °'o  ,  mentre  i  primi  dal  bisogno  sono  costretti! 
ad  offrire  il  5  od  il  0  o|o  ^  a  costo  anche  della  jnopria  rovina.  La 
quale  è  certa,  qnando  il  caiùtale  mutuato  al  5  o  6  ojo  frutta  solo  il 
3  o  SVa^ìo-  Accade  non  di  rado  che  coloro,  i  qnali  sono  meno  cai)aci 
di  far  rendere  il  risparmio,  lo  paghino  al  piti  alto  prezzo;  se  privati, 
perchè,  invasati  dalla  mania  dei  subiti  godimenti,  vogliono  dar  fondo 
in  fretta  al  proprio  patrimonio  e  cadono  vittima  degli  usurai,  ovvero 
perchè,  delusi  da  progetti  di  grossi  guadagni,  iniziano  imprese  balorde 
e  non  badano  ai  grossi  interessi  passivi,  avendo  fisso  lo  sguardo 
agli  ancor  piti  grossi  immaginari  gnadagni;  se  enti  pubblici,  perchè 
postisi  a  qualche  grosso  sbaraglio  di  guerra  od  accintisi  all'attuazione 
di  grandiosi  programmi  di  opere  i)nbbliche,  senza  un'adeguata  pre- 
parazione finanziaria,  non  possono  più  ritrarsi  dai  mali  passi  e  deb- 
bono ad  ogjù  costo  andar  innanzi. 

62i5.  Come  la  indipendenza  finanziaria  dello  Stato  si  ottenga 
solo  con  la  buona  finanza.  —  Dunque  è  certo  che  l'indipendenza 
dello  Stato  da  banche  e  banchieri,  intesa  nel  senso  di  promuovere 
il  verificarsi  di  condizioni  in  cui  lo  Stato  sia  sicure?  di  ottenere  pre- 
stiti al  tasso  normale  corrente  di  interesse,  è  cosa  desiderabilissima. 
Ma  come  s'ottiene'^  La  risposta  non  può  essere  che  una  sola:  con 
la  buona  finanza  ordinaria.  Se  i  governanti  di  uno  Stato  sanno  istituire 
e  conservare  un  corretto  sistema  tributario,  un  sistema  cioè  che  ripar- 
tisca le  imposte  in  modo  da  non  danneggiare  la  produzione  del 
nuovo  risparmio,  capitalistico  e  x>ersonale,  e  .i)erciò  soddisfi  alle 
esigente  dei  contribuenti,  secondo  il  criterio  da  essi  immaginato 
vero  di  giustizia;  se  essi  sanno  col  provento  di  queste  imiwste 
soddisfare  ai  servizi  pubblici,  che  dalla  generalità  sono  ritenuti 
necessari  ed  utili,  colla  massima  economia;  se  essi  in  passato*  hanno 
provveduto  a  non  contrarre  debiti  se  non  per  spese  veramente  straor- 
dinarie: se  quindi  il  carico  degli  interessi  non  è  sentito  penosa- 
mente   dai    contribuenti,  e    sempre    ad    esso  si    potè    soddisfare    con 
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j)untualitH  (i  (•(•'Tcttezzar,  ^raditissiiiKi  ai  creditori  ;  se  da  anni  il 
t)ilan('io  si  ('liiiide  in  perfetto  e  sincero  i)are^f^io,  qu(?i  governanti 
possono  essere  sicuri  di  essere  indipendenti  di  fronte  all'alta  edalla 
bassa  finanza. 

Mai  non  si  s«'pp(i  die  ^li  imprenditori  privati,  conos(Muti  pei  la 
loro  onestiV,  abilità,  ardire  e  prudenza  eoininerciale,  non  siano  riu- 
sciti a  scontare  le  loro  cambiali  alla  banca,  anche  nei  tempi  di  più 
acuta  crisi.  Dovranno  j)apire  a  volta  a  volta  il  tasso  di  interesse 
cowente;  ma  a  qiuvsto  tasso,  banche  e  bancliieri  fauno  a  gara  ad 
arricchire  delle  loro  cambiali  il  pro[)i  io  portafoglio.  Mentre  respin- 
gono le  cambiali  degli  imprenditori  avventati,  che  si  ingrandirono 
oltre  misura,  e  s'impelagarono  in  debiti  e  difficoltà;  e  sono  di  (piesti 
ultimi  le  lagnanze  che  nei  tempi  difft(;ili  salgano  al  cielo  contro  la 
tirannia  esosa  delle  banche,  contro  il  vassallaggio  finanziario  verso 
l'alta  banca,  contro  il  i)repotere  del  capitale  straniero,  ecc.  ecc. 
Similmente  deve  ancora  essere  raccontato  il  caso  di  uno  Stato  bene 
amministrato  e  finanziariamente  solido,  il  quale  abbia  trovato  rilut- 
tanza in  banche  e  banchieri  a  fargli  mutui  al  tasso  corrente. 

Narrasi  bensì  di  congiure  che  sarebbero  istituite  nell'alta  banca 
internazionale  per  negare  credito  agli  Stati  (die  lo  meritano  o  per 
darglielo  ad  interesse  usuraio;  ma  sono  fàvole,  di  cui  non  è  possibile 
scorgere  il  fondamento.  Malgrado  la  de[)lorevole  abitudine  del  governo 
francese  di  immischiarsi  nelle  emissioni  di  titoli  esteri  a  Parigi,  è 
talmente  ampio  e  libero  il  mercato  finanziario  mondiale,  vi  è  tale 
una  facilità  di  trovare  centinaia  di  milioni  ed  anche  miliardi  a  pre- 
stito a  Londra,  a  Bruxelles,  ad  Amsterdam,  tutte  piazze  finanzia- 
riamente apolitiche,  ed  anche  a  l^arigi,  Berlino,  Kew-York,  senza 
tener  conto  del  mercato  nazionale  d'ogni  paese  (l'italiano  per  noi), 
che  la  paura  di  una  coalizione  di  banchieri  per  negar  credito  ad 
uno  Stato  finanziariamente  forte  è  assurda  e  dinota  soltanto,  ove  la 
paura  sia  sincera,  una  deplorevole  ignoranza  delle  effetti ve__condi- 
zioni  del  mercato  finanziario  internazionale.  S'intende  che  la  possibi- 
liba  del  prestito  è  sempre  soggetta  alla  condizione  dell'osservanza 
del  fàssò^^ corrènte.  'Bisognerebbe  supporre  che  i  banchieri  fossero 
impazziti  tutti,  e,  dimentichi  che  essi  vivono  ricevendo  depositi  e 
facendo  mutui,  si  fossero  incaponiti  stravagantemente  nel  negare 
prestiti  a  chi,  offrendo  l'uguale  sicurezza  di  altri  mutuatari,  paga 
l'uguale  tasso  di  interesse.  Uomini  capaci  di  fare  simili  ragionamenti 
strani  si  incontrano  forse  nei  parlamenti,  non  mai  nelle  banche  e 
nelle  borse.  ^  Vv^ 
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627.  Falso  concetto  che  taluni  politici  hanno    deirindipendenza 
finanziaria    dello    Stato;    e    sua     spiegazione    illusionista.    —    Ma 

forse  tutto  il  semplice  ed  intuitivo  discorso  fatto  fin  qui  i)oggia  su 
un  equivoco:  che  la  parola  «  indipendenza»  abbia  nella  niente  degli 
uomini  politici,  che  ne  esposero  la  teoria,  lo  stesso  significato  che 
ha  nella  scienza  e  secondo  il  buon  senso.  Per  essi  «  indii)endenza 
dello  Stato  dalla  banca  »  non  vuol  dire  «  capacità  di  ottenere  mutui 
al  tasso  corrente  »,  ma  «  attitudine  a  far  prestiti  ad  un  tasso  infe- 
riore al  corrente  ».  Oerto^  ^e_ù— sgovernanti  —  non  parlo  di 
«uomini  di  Stato»  i  quali^  per  definizione,  sono  incaj)a  ci  di  pensare 
simili  errori  —  vogliono  ottenere  a  prestito  il  risparmio  nuovo  al 
4  o[o  ,  mentre  il  tasso  corrente. è  del  5  ^\o ,  essi  dovranno  cercare  il  modo 
di  rendersi  indipendenti  dai  mercati  finanziari,  i^oichè  sui  mercati 
liberi  non  si  trova  merce  al  disotto  del  prezzo  corrente.  Certo,  in  tal 
caso,  essi  avraThno' bisognò  di  creare  un  mercato  chiuso  finanziario,  in  cui 
il  risparmio  nuovo  sìa'lÈT'nòtèvole  parte  assorbito  da  istituzioni  pub- 
bliche, il  cui  ufficio  sia  di  imprestar  denari  a  sotto-prezzo  allo  Stato  ! 
Ma~hòir°sT  di'caliTrècKrsi  vuoTe""per'  bramfT^^  mentre 

si  vuole  una  certa  indipendenza,  definita  in  modo  peculiarissimo,  e 
che  ben  potre] 

Le    cui    caratteristiche,    desunte    da  concetti  già  ripetutamente 
esposti,  sembra  che  siano  queste  : 

—  necessità  di  far  fronte  ad  un'opera,  la  quale  si  teme  sia 
produttiva  solo  di  un  frutto,  ad  es.,  del  3  o|o ,  o  ad  una  guerra,  i 
cui  vantaggi  indiretti,  materiali  e  spirituali,  si  presumono  solo  del 
2  o|q  della  somma  spesa;  talché  si  ripugna  a  pagare  al  4  od  al  5 
od  al  ()Oo    i  risparmi  che  si  vogliono  x^endere    a  prestito    all'uopo; 

—  desiderio  di  illudere  i  popoli  intorno  al  costo^della  i)rogettata 
od  iniziata  intrapresa;  essendo  certo  che  i  contribuenti  ripugneranno 
meno  ad  un'impresa  la  quale  costa  il  3  y2  od  il  4  o|o ,  che  non  a 
quella  che  costa  il  5  od  il  6  o|q  •  p6teÌKl^'3"afsicIié  Tu  questo  secondo 
caso  si  risvegli  lo  spirito  critico  e  si  compiano  quei  raffronti  di  dare  ed 
avere,  i  quali  sono  spiacevolissimi  ai  governanti,  che  hanno  iniziato 
un'opera  di  dubbia  utilità; 

—  brama  di  persuadere  i  popoli  che,  nonostante  l'imj^resa 
costosa  i-iiziata,  il  proprio  credito  si  trova  ancora  alla  pari  di  quello 
dei  popoli  pili  ricchi  e  pi  ir  ai^prezzati  sui  mercati  finanziari.  È  noto 
invero  che  il  tasso  normale  di  interesse  non  è  uguale  in  tutti  i  paesi; 
ma  vi  può  esserp  un  gruppo  che  ottiene  mutui  al  3  V2  ^\o ,  un  secondo 
al  4  ol() .  un  terzo  che  deve  pagare  il  4  ^/-2  %  ed  un  quarto  che  paga 
il  5  «lo ,  senza  contare  i  paesi  a  finanze  avariate  o  turbate,  i  quali 
pagano  tassi  maggiori.  La  diversità  del  tasso  dipende  da  moltissime 
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circostanze,  come  lo  stato  di  gueri  a  o  di  i)a<;e,  la  offerta  del  risi>arraio 
in  ogni  paese  in  confronto  alla  domanda,  la  tìducia  che  lo  Stato 
insi)ira  per  la  sua  (jondotta  passata  e  per  cpiella  futura.  Immaf^iniamo 
ora  che  uno  Stato,  il  (piale  finora  aveva  appartenuto  al  primo  gruj>po 
del  3  \\2  <»|()  ;  per  la  [)rudenza  della  sua  finanza,  per  la  rarità  dei  suoi 
prestiti,  per  la  buona  opinione  dei  risparmiatori  nella  sua  fede,  ecc. 
passi  al  secondo  o  fors'anco  al  terzo  «gruppo  del  4  o  A  lt!^»\. .  perchè 
ha  iniziato  l'attuazione  di  un  vasto  pro<;iamma  di  nazionalizzazione 
di  ferrovie,  di  cui  non  si  [)iio  j)re(5Ìsare  ancora  il  risultato,  o  viiole 
aggiungere  nuove  colonie  alle  antiche,  con  dis])endio  immediato  gran- 
dissimo certo  e  con  risultati  futuri  incerti,  o  sta  gravando  il  suo 
bilancio  di  nuove  spese  per  la  politica  cosidetta  sociale,  o  cresce 
oltre  misura  i  suoi  armamenti  per  rispondere  alle  provocazioni  della 
vicina  potenza,  contro  cui  si  nutrono  [)ro[)ositi  di  rivincita,  provo- 
cazioni che  la  potenza  vicina  a  sna  volta  proclama  essere  provvedi- 
menti di  difesa  contro  le  minaccie  altrui,  ovvero  ancora  minaccia  i 
capitalisti  con  espropriazioni  di  imprese  i)rivate  senza  indennità,  ren- 
dendoli inquieti  per  la  sorte  delle  altre  loro  imprese,  ovvero  ancora 
cerca  cavilli  per  sottoporre  a  tributo  gli  interessi  dei  debiti  pubblici 
antichi  che  s'era  promesso  di  pagare  netti  da  ogni  balzello  ecc.,  ecc. 
Il  passaggio  dalla  categoria  degli  Stati  che  trovano  denaro  al  3^l2  ^|o 
alla  categoria  di  quelli  che  devono  pagare  il  4  od  il  4  li2oioè  un  fatto 
naturale  come  la  caduta  dei  gravi;  ed  è  indizio  di  insania  mentale 
biasimare  la  conseguenza  logica  delle  cause  che  si  sono  volute.  Tut- 
tavia i  governanti,  i  quali  non  sanno,  o  non  vogliono^  o  non  possono 
porre  rimedio  alle  cause,  non  vogliono  che  l'effetto  _sia_ visibile. all'u- 
ni v^ersale;  epperciò  tentano  ogni  mezzo  per  far  rimanere,  almeno  in 
a[)paienza,  lo  Stato  in  quel  primo  gruppo,  in  cui  si  fanno  prestiti  al 

..  3  1|2  Qjo  .  Essi  sanno  che  è  facilissimo  illudere  i  popoli  ;  e  così  otten- 
gono il  plauso  dei  nazionalisti,  i  quali  vogliono  le  conquiste  c<d()niali 
e  la  preparazione  alla  rivincita,  dei  collettivisti,  i  quali  desiderano 
la  nazionalizzazione  delle  ferrovie  o  l'espropriazione  senza  indennità 

'l  delle  imprese  private,  dei  riformatori  sociali,  i  quali  van  predicando 
pace  ed  amore  tra  gli  uomini;  e  non  eccitano  Pira  dei  contribuenti, 
fatti  persuasi  che  tutti  questi  meravigliosi  benefici  si  otterranno 
al  3  l[2o'o,  così  come  si  fa  dagli  Stati  di  primissimo  ordine,  assurti 
ad  altissima  potenza  finanziaria. 

6'28.  Se  i  fondi  degli  istituti  pubblici  di   risparmio  ed  assicura 
zione  siano    capaci    di    procacciare    IMndipendenza   finanziaria    allo 
Stato.  Variazione  di  essi  nel    tempo  e    quota  realmente    ogni    anno 
disponibile    del  loro    ammontare  totale.  —  Q\u\\e   giudizio  si  debba 
dare  di   questa  maniera  di   indii)endenza  non  è  oramai    più    mestieri 
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dicliiarare  ;  essendo  perniciosissimo  tutto  ciò  che  fa  credere  ai  gover- 
nati minore  il  costo  dei  pubblici" sFfvigT~cIi  quanto  'effettivamente 
non  sia.  Importa  solo  a<»j>iun<>ere  che  questa  indipendenza  non  può 
essere  conseguita  se  non  per  piccole  esigeuze,  per  Tè  quali  è  persino 
indecoroso  di  ricorrere  a  cosifatti  modi  di  illusione,  mentre  non 
si  consegue  nelle  emergenze  più  solenni  della  vita  di  uno  Stato, 
quando  davvero  si  vede  quanto  grande  sia  stata  la  sapienza  degli 
uomini  di  Stato  nel  rassodare' nT^dlpencTè^ 
quella  politica,  del  pro[)rio  paese. 

Oliare  invero  Findole  dei  tondi  posseduti  dagli  istituti  pjakl^lici 
^^ÌÌ^£.rTL-ì^T^^v^^^^^^^^^^^^'  ^^^^^  depositi  (3  [)r('stiti,  monti  pensioni, 
casse  di  assicurazione  sociali  e  sulla  vita),  i  quali  avrebbero  il  com- 
pito di  rendere  gli  Stati  indipendenti  dalla  banca  !  Di  crescere  ogni 
anno,  ron  nuA  celta  costanza,  per  somme  egregie,  variabili  da  paese 
a  paese,  per  esempio,  da  50  a  250  milioni  Fanno.  Se  si  tien  conto 
che  ogni  anno  vengono  a  scadere  alcuni  tra  i  vecchi  impieghi  ed  i 
fondi,  così  liberati,  debbono  essere  reimpiegati,  si  comprende  come 
gli  istituti  pubblici  abbiano  ogni  anno  cospicui  fondi  disponibili  da 
reimpiegare.  Così: 

Fondo  originario   incremento  dei  de-    Fondi  ì  quali  ven-      Totale  dei  fondi     Fondo  totale  im- 
ifnpiegato  al  prin-  positi  o  versamenti    gono  a  scadenza  e    disponibili  nell'anno    piegato  alla  fine 


cipio  dell'anno 

devono  essere 
reimpiegati 

per  reimpiego 

dell'anno 

1 

2 

3 

4 

5 

1911 
1912 

2000 
2100 

100 

125 

100 
105 

,200 
230 

21000^ 
2225 

1913 

2225 

100 

110 

220 

2325 

1914 

2325 

150 

115 

265 

2475 

1915 

2475 

200 

120 

320 

2675 

1916 

2675 

250 

130 

380 

2925 

1917 

2925 

.150 

150 

*300 

3075 

1918 

3075 

100 

150 

250 

3175 

1Q19 

3175 

50 

155 

205 

3225 

1920 

3225 

175 

160 

335 

3400 

Ogni  anno  i  fondi  aumentano  di  una  cifrajjCioL  2),  la  qnale  varia 
in  ragione  delle  condizioni  economiche  del  paese,  della  capacità  di 
risparmio  dei  piccoli  e  medi  risparmiatori,  che  sono  i  clienti  di  questi 
istituti  pubblici,  dell'attrattiva  che  su  questi  depositi  esercitano  gli 
altri  impieghi.  Si  supi}ose„che, questi  incxementi  oscillassero  fra  50 
milioni  nel  1919,  anno  di  crisiQpoteticaX  e  250  nel_19 10,  anno  di 
grande  pi:o^|ie£ÌÌàJlpau:iaupjat^tica);  ma  le  oscillazio^ii  BarebtifìtQ-^più 
ampie  se  nelle  cifre  della  tabella  non  si  compensassero  quelle  scarse 
degli  istituti  di  assicurazione  e  quelle  pivi  sensibili  delle  casse  di 
risparmio.    I    fondi    assicurativi     invero   subiscono  poche  variazioni. 
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perdio  non  imssono  essere  ritirati  a  volontà  degli  assicurati  e  jiercliè 
un  certo  ininiinmii  di  produzione  nuova  si  compie  anche  negli  anni 
peggiori;  nientie  i  fondi  delle  casse  di  risparmio  possono  persino 
diminuire  in  somma  assoluta  per  i  ritiri  dei  depositanti  (cattivi  ra<!- 
coUi,  crisf  economica,  panico,  ecc.)7Xa  risultante  potrà  essere  quella 
indicata  nella  tabella.  Ogni  anno  inoltre  vengono  a  scadere  alcuni 
vecchi  impieghi  (col.  ;5);  per  i  quali  si  suppose  che  gli  istituti  rien- 
trino ogni  anno  in  possesso  di  una  ventesima  parte  circa  dei  fondi 
da  essi  posseduti,  i)er  restituzione  fattane  dai  comuni,  consorzi,  isti- 
tuti pubblici  ed  altri  debitori. 

8i  vede  perciò  che  i  fondi  disimnibili  degli  istituti  pubblici,  i 
quali  possono  essere  imprestati  allo  Stato  nelle  emergenze  più  gravi 
della  sua  vita,  non  sono  quelli  vistosissimi  della  colonna  1,  bensì  quelli, 
pur  cospicui,  ma  tuttavia  assai  piìi  modesti  della  colonna  4.  vSuquesti 
soltanto  può  lo  Stato  fare  assegnamento.  È  vero  che  gli  istituti  pub- 
blici hanno  fondi  che  nel  decennio  sono  cresciuti  da  200(1  a, ^400 
milioni;  nm  essi  non  ^ono,  come  talvolta  suppone  il  volgo  (1),  dispo- 
nibili nella  loro  intierezza,  perchè  quasi  in  tutto  già,  .iiiycstiti  in 
titoli  di  Stato,  mutui  a  ferrovie,  a  comuni,  a  proviucie,  a  consorzi, 
i  quali  investimenti  non  si  possono  disfare  in  breve  ora,  orandovi  i 
patti  espressi  convenuti  coi  mutuatari  o_ motivi  di  convenienza.  È 
vero  che  gli  istituti  possono  avere,  ad  es.,  una  parte  cospicua  dei 
loro  fondi  investiti  in  rendite  o  consolidati  od  altri  titoli  di  debito 
pubblico;  titoli  che  si  potrebbero  vendere  sul  mercato  per j)rocacciare 
rapidamente  centinaia  di  milioni,  tors'anco  un  miliardo  e  più  allo 
Staro.  Ma  se  ciò  si  può  fare,  h  conveniente  farlo?  Xon  produrrebbe 
la  vendila  di  quei  titoli  in  momenti  gravi  ribassi  in  borsa,  panico 
tra  i  detentori  privati  degli  stessi  titoli  e  nocumento  al  credito  dello 
Stato,  che  appunto  si  vuole  salvaguardare  *?  Sovratutto  questa  vendita 
di  titoli  di  Stato  da  parte  degli  istituti  pubblici  non  e<r[uivale,  in 
sostanza,  ad  un  vero  prestito  pubblico  e  non  pone  in  pericolo  quella 
medesima  indipendenza  finanziaria,  che  gli  Stati  vanno  cercando"? 
Se  gli  istituti  invero  vendono,  chi  comprerà?  I  privati  risparmiatori 
ed  i  banchieri.  Ma  se  i  banchieri  non  comprano,  nemmeno  i  privati 
comprano.  Perchè,  in  quei  momenti,  i  privati  sono  timorosi,  hanno 
d'uopo  di  coraggio  e  di  ferma  guida  nei  loro  investimenti;  ed  è 
quindi  necessario  che,  se  in  un  giorno  sono  messi  in  vendita  30   milioni 


(1)  Volgo  composto  sovratutto  degli  scribi  quotidiani,  ai  quali  accadde  in  un  paese 
culto  ed  in  tempi  recenti,  di  divulgare,  come  se  l'avessero  avuta  in  una  conversazione 
con  un  capo  di  governo,  la  notizia  che,  in  caso  di  nt>cessità,  lo  Stato  avrebbe  potuto 
disporre  dei  2  o  più  miliardi  delle  casse  postali  di  risparmio.  La  conversazione  era 
assurda;  ma  è  grave  il  fatto  che  l'ignoranza  degli  scribi  e  dei  loro  lettori  sia  tale 
da  consentire  la  divulgazione  di  simiglianti  fiabe. 
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di  titoli  ed  i  privati  che  in  quel  giorno  hanno  dato  ordine  di  com- 
prare ne  assorbono  solo  20,  glijiltri  10  siano  assorbiti  dai  banchieri. 
Altrimenti,  il  prezzo  in  borsa  dei  titoli  scende  e  qiiando  i  prezzi 
calano  nessun  privato  compra,  ognuno  aspettando  un  ribasso  mag- 
giore. Se  dunque  gli  istituti  pubblici,  in  circostanze  gravi,  disinve- 
stono, vendendo  titoli  di  Stato,  l'ausilio  dei  banchieri  è  indispensa- 
bile e  nou„si  può  quindi  discorrere  di  indipendenza,  dello  Stato  dalla 
banca.  La  quale  si  può  immaginare  conseguita  solo  se  gli  istituti  V  ^ 
puBìjìici  si  astengono  dal  disinvestire  e  cioè  dal  vendere  i  titoli  di 
debito  pubblico  che  essi  posseggono.  Ma  ,ti]lor^  IVimane  dimostrato 
che  l'aiuto  che  gli  istituti  pubblici  possono  prestare  allo  Stato  si 
limita  al  massimo  ai  nuovi  depositi  ed  ai  fondi  venuti  a  scadenza  (cifra 
totjil<^  (lelln  colonna  4)  iiell'anìio. 

629.  L'ufficio  vero  di  questi  pubblici  istituti  è  di  provvedere  e 
provocare  i  bisogni  creditizi  normali  dello  Stato  e  degli  altri  enti 
pubblici.  —  Al  massimo,  si  disse;  perchè  su  quei  fondi  hanno  preso 
ipoteca  assai  enti  pubblici  bisognosi  di  prestiti:  i  comuni  ijer  le  loro 
imprese  municipali  eperi  fabbricati  scolastici,  le  Provincie  per  le  strade, 
i  consorzi  per  le  opere  di  bonifica,  lo  Stato  stesso  per  le  costruzioni 
ferroviarie,  i  rimboschimenti,  i  porti,  le  compagnie  concessionarie  di 
ferrovie  ed  imprese  di  navigazione  per  la  cessione  delle  annualità 
di  sussidio  concesse  dallo  Stato  ecc.,  ecc.  Oramai  tutti  questi  enti 
sono  abituati  a  ricorrere  alla  cassa  dei  depositi  è  prestiti  ed  alle 
altre  istituzioni  govèf"iiatTve"~perT"pi^Wi^^^  cui  hanno  bisogno;  e 
le  loro  richieste  normalmente  eguagliano,  e  spesso  superano  le  dispo- 
nibilità degli  istituti.  Di  fatto  questi  banchi  di  Stato  hanno  oramai 
l'afticio  di  provvedere  al  tabl)i sogno  creditizio  normale  dello  Stato  e 
degli  altri  enti  pul)blici,  non  al  loro  fabbisogno  «  straordinario  »  di 
credito.  Ogni  anno,  in  un  paese  progrediente,  è  d'uoi)o  provvedere  a  spese 
ìn*conto  capitale,  per  nuove  strade,  nuove  ferrovie,  nuove  scuole  ecc., 
le  quali  non  si  possono  accollare  ai  tributi  ordinari  e  devono  essere 
compiute  ricorrendo  al  credito.  È  possibile  che  lo  Stato,  giovandosi 
del  suo  diritto  d'impero,  assorba  da  solo  tutti  i  fondi  disponibili, 
per  la  condotta  di  una  guerra.  Ma  come  si  troveranno  gli  altri  enti 
pubblici  e  le  stesse  amministrazioni  dello  Stato  per  provvedere  alle 
loro  spese  in  conto  capitale *?  In  imbarazzo  grandissimo,  il  quale 
potrà  essere  sul  serio  sfruttato  dai  banchieri,  meglio  agguerriti  di 
fronte  agli  enti  minori,  il  cui  credito  è  strettamente  locale,  che  non 
di  fronte  allo  Stato,  il  quale  gode  di  notorietà  assai  piìi  vasta. 

Si  aggiunga  che  l'esistenza  medesima  della  cassa  depositi  e 
prestiti  provoca  le  richieste  di  credito;  poiché  molti  comuni,,  i  quali 
avrebbero  esitato  a  compiere  certe  opere  pubbliche  di  abbellimento, 
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(li  (M).si(lelt()  lisariaiiH'iito  (m;c.,  se  avessero  <loviito  i)agare  sul  mercato 
libero  il  tasso  corrente  di  interesse,  si  accingono  «gioiosamente  alPoiieia 
quando  possono  far  loro  conti  sull'esistenza  di  una  fonte  perenne  di 
mutui  a  buon  mercato.  Ed  i  fondi  dis|K>nil)i]i  ])cr  tal  modo  sempre 
meglio  sono  assorbiti. 

Assurda  appaic.  (piindi  l'ipotesi  di  jiotere  sul  serio  provvedere 
con  i  fondi  <legli  hstituti  pubblici  di  lisparmio  e  di  assicurazione 
alle  spese  veraraeutQ  spaordinarie,  che  sono  quelle  <li  una  guerra 
nazionale.  Con  essi  si  i>rovvede  ai  bisogni  ricorrenti  di  credito  degli 
enti  pubblicT  ed  e  grandemente  dubbio  vi  si  provveda  a  inìi ""basso 
costo  che  contrattando  prestiti  al  tasso  normale;  l^^^m||£a&za  tra  il 
2  lj2od^il  3  ó|o  ^  che  è  il  tasso  a  cui  gli  istituti  si  procacciano  i 
fondi,  ed  il  4  o  il  5  o|o ,  che  è  il  tasso  che  si  [)agherebbe  sul  mer- 
cato, essendo  facilissimaiìiente  compensata  (ìalla  perdita  dei  falsi  inve- 


stimenti  che  il  basso  interesse  provoca,  ossia  dai  dtinni  della  dire- 
zioue  erronea  data  air  impiego  del  nuovo  risparmio. 

630.  Gli  istituti  pubblici  possono  facilitare  la  scelta  del  momento 
più  opportuno  per  emettere  i  prestiti  pubblici.  —  Alia  necessità  di 
prestiti  sul  mercato  libero,  nazionale  ed  estero,  quando  scopi^ia  una 
grande  guèrra  nazionale  o  si  devono  compiere  imprese  coloniali  di 
lunga  Tena  (guerra  anglo  boera)  o  quando  si  deve  attuare  un  vasto 
programma  ferroviario^  non  si  sfugge.  Ed  allora,  a  qual  prò  aver  van- 
tato una  indipendenza  che  di  fatto  non  può  logicamente  sussistere, 
poiché  con  le  poche  centinaia  di  milioni  non  si  fanno  i  miliardi? 
Dicasi  che  i  fondi  disponibili  degli  istituti  pubblici,  al  pari  dei  modesti 
tesori  di  guerra,  consentono  agli  Stati  di  scegliere  il  momento  piìi 
opportuno  di  qontrarrft...i,.. prestiti  sul  mercato  libero,  protraendo 
alquanto  le  emissioni,  se  in  un  certo  momento  i  mercati  finanziari 
sono  tesi  e  si  dirà  cosa  ragionevolissima  e  sensata;  non  che  essi 
permettono  addirittura  di  fare  a  meno  di  prestiti.        ^~— '-^— — .-* 

631.  Pericoli  dell'assorbimento  compiuto  dei  titoli  di  debito  dello 
Stato  da  parte  degli  istituti  pubblici  di  risparmio  e  di  assicurazione.  — 

Né  bisogna  dimenticare  che^  se  si  jmtesse  immaginare  la  possibilità 
di  istituti  pubblici  di  risparmio  e  di  assicurazione  divenuti  via  via 
col  trascorrere  degli  anni  così  potenti  da  poter  acquistare  la  parte 
maggiore  dei  titoli  di  debito  pubblico  di  uno  Stato,' l'altra  parte 
essendo  comiìerata  dalle  ox^cre  pie,  dagli  enti  morali  ed  eccle- 
siastici, dalle  vedove  e  dai  pupilli,  sicché  quasi  nulla  resti  disponi- 
bile i)er  i  capitalisti  privati  propriamente  detti  e  cioè  assolutamente 
liberi  nei  loro  investimenti,  in  allora  appunto,  quando  sembrerebbe 
raggiunto  l'ideale  della  perfetta  indipendenza  dello    Stato   dai    ban- 
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chieri  e  dai  capitalisti,  si  avrebbe  la  massima  instabilità  tecnica 
finanziaria.  Far  comprare  ad  es.,  alle  casse  postali  di  risparmio  gran 
j)arte  della  reTiHìta"  perxìetna  o  delle  obbligazioni  ammortizzabili  dello 
Stato  non  equivale  ad  annullare  il  debito,  bensì  a  trasformarlo  da 
un  debito  che  lo  Stato  non  ba  l'obbligo  di  rimborsare  mai  od  lia  solo 
robliiigo  df  rimt)ór&are"a"scadenz  prefese  in  uu  lung')  tempo  in  un 
debito  che  lo  Stato  deve  rimborsare  a  vista.  All'obbligazione-^^rso  i 
portatori  di  reudita  lo  Stato  lia  sostituito  ^obbligazione  verso  i  portatori 
di  iibréttlTrr'cassir'di  risparmio;  ossia  ad  -ma'obljTìgàzIone'clìe  non 
importa  pensieri  di  rimborso  una  obbligazione  la  quale  dovrebbe 
diuturnamente  assillare  ed  inquietare  l'animo  dei  governanti,  se 
questi  fossero  consapevoli  della  loro  responsabilità  e  non  desiderosi 
invece  di  illudere  i  popoli  intorno  ad  nna  pretesa  indipendenza  dello 
Stato  dai  finanzieri. 

Ciò  per  i  debiti  già  contratti.   Per  i  debiti  nuovi,  l'abitudine  di 
far  acquistare  tutti  i  titoli  di  debito  pubblico  da  questi  istituti  sarebbe 
forse  giovevole*?  Se  facesse  d'uopo  allo  Stato  emettere  un  prestito  di   •^^ 
un  miliardo,  chi  acquisterebbe    i  titoli?  In    piccola    parte    gli    enti       \ 
pubblici  e  semi-pubblici,  i  quali  hanno  già  i  loro  fondi  investiti    in    '^" 
titoli  della  stessa  natura   e  non  i)ossono  ai  nuovi  titoli  destinare  piti    ^ 
di  una  i)arte  degli  «  incrementi  nuovi  »  dei  fondi  stessi.  Dunque  in  -^ 
massima    parte    il    prestito   dovrebbe  essere  assorbito  dai  capitalisti 
privati.  Ma  questi  acquistano  in  ragione  della  loro    precedente    abi- 
tudine di  possedere;  comi^rano  case  o  terre,  [)erchè  già    ne    posseg- 
gono e  sanno  come  devono  essere  fatte    fruttare;    comprano    azioni 
di  una  società  in  cui  sono  già  interessati,  non  di  una  società  nuova; 
com)»rano  titoli  di  debito  pubblico;,  perchè  già  ne  i)osseggono  e    cono- 
scono   la    puntualità    dello   Stato  nel  pagare.  Ma  t^e  prima  lo  Stato 
aveva    fatto    il  vuoto    dei    suoi    titoli   sul    mercato  libero,    essi    vi 
erano  divenuti  una  merce  ignota,  a  cui  occorrerà  creare  ex  novo  una 
clien^làr^rnòti,  ancora,  clie  resistenza  divina   numerosa    clientela 
privata,    di  numerosi  banchieri    intermediari    di   questa  clientela,  dà 
luogo  a  molte  contrattazioni  giornaliere  dei  titoli   stessi  nelle  borse, 
alla  creazione  di  quello  che  si  chiama  un  mercato  di  titoli.  Mercato  che 
non  si  forma,  se  i  titoli  sono  posseduti  quasi  soltanto    da  enti  pub- 
blici, lunghi  detentori  e  radi  venditori.  Ora    i     capitalisti    aniano    i 
titoli  che  hanno  un  mercato  e  li  pagano  più_cari  dei  titoli  privi   di 
mercato,  perchè  sono  sicuri  di  poterli  vendere,  in  caso   di    bisogno, 
-con  grandissima  facilità.  Quegli  uomini  politici,  i  quali  hanno  paura 
della  dipendenza  dello  Stato  dalle  borse  e  dalle  banche,  han)io  paura 
di  un  nome  e  dispregiano  ciò  che  è  massimamente  utile  al    credito 
pubblico,  ossia  la  creazione    di    un    mercato    pei    titoli    di    debito, 
la  quale  non  è  concepibile  se  non  per  mezzo  delle  borse  e  dei  bau- 
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chi<'ri.  DiinoiiticiiMo  eli".  ;4Ìi  iioiniiii  «li  l)orsa  e  di  baii(;a  lianiio  bisogno 
^  rrr^vivere  e  traggono  utile  massi  inamente  dalle  piccolissime  provvi- 
gioni su  moltissime  transazioni;  che  essi  i>erciò  hanno  grande  inte- 
resse a  sostenere  il  crecTito  degli  Stati  a  finanze  buone,  perchè  in 
tal  modo  allargano  il  mercato  e  la  clientela  dei  titoli  pubblici  e 
moltiplicando  le  piccole  operazioni  quotidiane  crescono  i  loro  lucri 
in  confronto  alle  i)Oche  e  rade  operazioni  vistose,  che  si  compiono 
cogli  Stati  a  finanze  avariate. 

Sempre  si  torna  allo  stesso  punto:  uno  Stato  con  una  finanza 
forte  non  pììo  mai  essere  dipendente  da  banche  o  borse;  mxlBola 
P£§??"^^~^^^^^^  rappòrt wl i  int<Mdip«'Tid<M^ZM  r<'ciprocM,  utili  ad  ambo 
le  parli.  (_'li('  s<'  uno  Slato  e  (lipciHlciil  e  dai  linanzi^-ri.  jxt  dciini- 
zione  le  sue  liiianzo  sono  in  niciìiocic  ^lal(•:  -^icclit"-  lia  l»i--ouiio  di 
prudenti "aTniii in is( latori,  ì  (|ua1i  lo  salxiiio  dalla  di[)(*nd('iiza.  non 
colPeccitare  le  passione  popolari  contro  il  servaggio  imposto  da  una 
banca  chiamata  «  alta  »  per  meglio  farne  risaltare  la  prepotenza  in 
confronto  ai  deboli,  ma  col  migliorare  le  proprie  finanze  ed  innalzare 
sé  stessi  ad  un'altezza  ugnale  all'altezza  altrui. 

632,  Gli  amministratori  degli  istituti  pubblici  di  risparmio  e  di 
\  assicurazione,  avendo  la  mentalità  burocratica,  immaginano  falsa- 
va mente  che  solo  i  prestiti  ad  enti  pubblici  siano  sicuri.  —  Gli  ammi- 
nistratori degli  istituti  pubblici  sono  solitamente  afflitti  da  un  pre- 
giudizio" invincibile  :  che  gli  impieghi  dei  risparmi  siano  sicuri  sol- 
tanto quando  sono  fatti  in  titoli  di  Stato  od  in  prestiti  ad  enti 
pubblici.  Questi  sono  a  lor  parere  gli  impieghi  sicuri  per  eccellenza, 
mentre  gli  investimenti  in  prestiti  a  privati  hanno  caratteri  specula- 
tivo, presentano  rischi  d'ogni  sorta  e  debbono  perciò  essere  evitati 
come   la  peste. 

633.  Digressione  intorno  alla  parola  «speculazione,  »  lodi  di  questa 
e  ragione  dell'odio  dei  cattivi  governanti  contro  gli    speculatori.  — 

Adoperano  costoro  la  parola  «  speculazione  »  in  una  comica  maniera,, 
quasiché,  appena  pronunciato  siftatto  verbo  immondo,  subito  doves- 
sero sorgere  i^oliziotti,  carabinieri  e  manette  per  mettere  al  sicura 
l'umanità  dal  pensiero  medesimo,  non  che  dalle  persone,  in  cui  l'idra 
della  speculazione  si  incarna.  Sia  dunque  osservato  di  passaggio  che 
la  speculazione  è  la  virtù  massima  dell'uomo  economico,  che  nella 
facoltà  di  speculare  si  assommano  le  piìi  rare  ed  utili  e  fecondfe 
qualità  economiche  umane^  che  l'incremento  della  ricchezza  dei  popoli 
e  del  benessere  delle  masse  dipende  sovratutto  dal  raiììnaisi  del 
senso  speculativo.  «  Speculare  »,  invero,  vuol  dire  «  prevedere  ».  Spe- 
cula chi  semina  un  ettaro  di  frumento  più  dell'usato,  perchè  prevede- 
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un  iinmento  del  consumo  od  una  diminuzione  nelle  altrui  semine;  e 
col  suo  speculare  evita  carestie  agli  uomini.  Specula  chi  compra 
un'area  fabbricabile  e  la  tiene  vuota  per  alquanti  anni;  e  col  suo 
speculare  vieta  che  la  fabbricazione  cittadina  si  compia  in  mt)do 
disordinato  ed  assicura  la  più  conveniente  utilizzazione  del  suolo 
urbano  (cfr.  §  278).  Specula  chi  vende  1000  azioni  di  una  società 
anonima,  che  egli  non  possiede,  perchè  prevede  che  essendo  la  società 
male  amministrata  le  azioni  dovranno  ribassare  di  prezzo  ed  egli 
potrà  ricomprarle  al  prezzo  ribassato  e  lucrare  la  differenza;  e  spe- 
culando, avverte  i  risparmiatori  di  non  investire  i  proprii  capitali 
in  un^impresa  vacillante.  Specula  chi  vende  100  mila  lire  di  conso- 
lidato o  rendita  pubblica  di  uno  Stato,  pur  non  possedendole,  i^erchè 
prevede  che  il  prezzo  ne  dovrà  ribassare,  data  la  cattiva  finanza  dei 
suoi  reggitori;  e  viceversa  specula  chi  compra  100  mila  lire  di  rendita  di 
un  altro  Stato^  senza  avere  i  fondi  necessari  a  ritirar  il  titolo,  perchè 
prevede  che  il  prezzo  ne  aumenterà,  per  la  buona  amministrazione 
dei  suoi  governanti;  ed  amendue  compiono  opera  utile  alla  colletti- 
vità, perchè  avvisano__i_  risparmiatori  di  non  imprestare  ai  x>rimi  e  di 
mutuare  ai  secóndi  governanti,  togliendo  agli  uni  i  mezzi  di  malfare 
e  dando  agli  altri  lo  strumento  per  l'opera  profìcua.  E  così  via  in 
altri  casi  senza  numero. 

Ma  1  mali  governanti  odiano  J.0  speculare  che  è  «  prevedere  »  ; 
perchè  vorrebbero  che  nessuno  prevedesse  in  tempo  le  conseguenze 
perniciose  delle  loro  male  fatte.  Essi  non  temono  queste  conseguenze, 
perchè  nei  governi  parlamentari  queste  si  verificano  quando  essi 
sono  caduti  dal  potere;  ma  temono  chi  le  prevede  in  tempo,  perchè 
la  previsione  tempestiva  può  irritare  i  popoli  e  spaventare  i  rappre- 
sentanti, timorosi  di  non  essere  rieletti;  sicché  essi  accusano  i  pre- 
viggenti  di  ca£Ìonare_  guei^mjbji  che  logicamente  possono  essere  pro- 
dotti soltanto  dai  governanti  e  non  da  chi  unicamente  ne  descrive 
le  opere.  'E  poiché  nella  mentalità  del  popolo  lo_  <<  speciilatore  »_  si 
confonde  ancora  con  1'  ^<  aftamatore  »,  e  con  1'  «  accaparratore  »,  è 
facile  il  giuoco  di  divertire  col  grido  «  dalli  allo  speculatore  »  come  col 
manzoniano  «  dalli  all'untore  »  l'attenzione  pubblica  dal  proprio 
operato. 

f?34.  Come,  a  parità  di  integrità  del  debitore,  siano  più  rischiosi 
gli  impieghi  pubblici  dei  privati.  —  La  digressione  ora  fatta  non 
parrà  un  fuor  d'opera,  chi  pensi  ^'influenza  grande  chele  «parole» 
hanno  sulle  azioni  degli  uomini.  Poiché  speculare  significa^  volgar- 
mente «  fare  cosa  oscura  a  dannosa  »,  ogni  investimento  in  cui  vi 
sia  qualche  rischio  vien  detto  «  speculativo  »,  e  quindi  si  considera 
abbominevole.  E  poiché  i  burocratLammimstratori^  d^ 
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blici  identificauo  il  riscliio  e  la  speculazione  con  gli  in)i)ieglii  in 
prestiti  a  privati  ed  escludono  tali  CQnnptati_ negli  impieghi  in 
])re8titi  ad  enti  pubblici,  \og\c'd  appare  la  illazione  che  C[ue8ti  sol- 
tanto  siano  da  preferire. 

La  esperienza'  di  o^iii  bnuvAi  privata  ben  condotta  dimostra  che 
non  è  vera  la  prima  parte  dell'opinione  burocratica;  non  è  v»  ro  cioè 
che  esistono  rischi  sensibili  di  perdita  nei  mutui  ai  p)ivati,  come 
sconti  a  cambiali,  anticii)azioni  su  titoli,  mutui  ipotecari;  o,  se  esi- 
stono, possono  essere  coperti  con  una  piccola  detrazione  dti  ^ua- 
daj£ii  che  s'ottengono  coll'esercizio  dell'industria  bancaria.  Chi 
impresta  100  lire  ad  un  commerciante  al  4  o|o  ,  è  sicuro,  se  la  banca 
seppe  scegliere  la  sua  clientela  ed  esaminare  attentamente  le  cam- 
biali presentate  al'o  sconto,  di  ottenere  la  restituzione  alla  scadenza. 
È  altrettanto  sicuro  l'impiego  del  risparmio  in  titoli  pubblici?  Al 
quesito  l'esperienza  insegna  a  rispondere  di  no;  essere  cioè  il  ^ì^chio 
di  perdita  assai  piti  grave  negli  imx)ieghi  intitoli  x>iil>l>lici  che  in 
prestiti  a  privati.  Con  che  non  si  vuol  dire  che  il  credito  i)ubblico  sia 
normalmente  meno  buono  del  privato  ;  ciò  che  sarebbe  un  non  senso. 
Si  vuol  dire  che  i  mutui  agji  enti  pubbici  si  fanno  di  solito  in  tali 
forme,  che  il  rischio  di  perdite  sul  capitale  è  per  i  creditori  piìi  elevato 
del  rischio  di  perdite  per  i  creditori  di  x^i^iyMi--IJivero  per  questi 
sono  sempre  fìssi  l'inti^resse,  il  capitale  ed  il  tenrpo  della  restituzione  ; 
mentre  nei  mutui  pubblici  per  lo  ^^_^j3.sso_j<0L[o_J^jnteresse^~~Iìia  il 
capitale  è  incerto  o^ se  è  stabilito,  diventa  incerto  pei  la  mancanza 
del  teuipo  della  restituzione.  È  noto  invero  come  la  parte  piti  cospicua 
del  debito  pubblico  degli  Stati  sia  composta  di  cosìdette  «rendite 
perpetue  »_,  che  sono  promesse  di  jìagare  una  certa  rendita  annua 
di  3  o  4  lire  in  j)erpetuo,  senza  che  lo  Stato  abbia  mai  obbligo  di 
rimborsare  le  100  lire  del  capitale,  pur  riservandosi  la  facoltà  del  rim- 
borso in  ogni  tempo.  Cosicché  chi  compra  per  100  lire  un  titolo  di 
rendita  di  3  lire,  non  è  sicuro  di  avere  ad  una  certa  data  il  rim- 
borso delle  100  lire;  ed  anzi,  il  rimborso  non  essendo  affatto  pro- 
messo, ed  essendovi  la  certezza  che  sarà  offerto  solo  se  l'interesse 
del  3  o|o  parrà  in  avvenire  troi)po  alto  al  debitore,  il  titolo  potrà 
oscillare  fra  un  massimo  di  100  lire  ed  un  minimo  imprecisabile.  Il 
massimo  delle  100  lire  non  \)\ìo  essere  superato jper  un  periodo  lungo  di 
tempo,  perchè  vorrebbe  dire  che  3  lire  di  rendita  valgono  110  o  120  di 
capitale,  ed  allora  lo  Stato  offre  il  rimborso  delle  100  lire  a  quanti 
non  si  contJentino  della  minor  rendita  di  L.  2,50  ^j,).  Il  minimo  è 
imprecisabile  perchè  se  il  tasso  dell'interesse  aumenta  al  *4  %,  3  lire 
di  rendita  varranno  75  lire,  se  al  G  °|^  varranno  50  lire    soltanto.^ 

Questa  è  la  causii  ])cr  cui  le  rendite  pcr[)etue  dei  maggiori  Stati 
europei  scemarono  graiuIemente_dix^lore^al  1895  inj30i,  i^el  rialzo^ nel. 
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ft^gqn  ^^^j|^jll|^^(|^^r<^^!i^^^^  T  hiirofir:it,i.  che  mutano  lentumeute  le  idee,  s'erano 
persuasi  clie  il  tasso  dell'interesse  avesse  a  diminuire  in  perpetuo, 
perchè  era  diminuito  dal  1870  in  poi,  e  quindi  avevano  investito  forti 
somme  appartenenti  agli  istituti  pubblici  di  risparmio  in  rendite  per- 
petue. Oggi,  il  valore  capitale  di  queste  rendite  è  diminuito  :  e  gli 
inventari  di  taluni  istituti  accusano  disavanzi.  Kessun  impiego  è 
meno  adatto  delle  «  rendite  peri^etue  »,  prive  della  certezza  di  rimborso 
di  un  capitale  fisso,  agli  istituti  di  risparmio,  che  hanno  obbligo  di 
rimborsare  i  depositi  in  cifra  fìssa.  Ma  la  mentalità  burocratica, 
abbacinata  dalla  mistica  vi rtìi  della  parola  «  Stato  »,  predilige  quegli 
i inseghi,  talvolta  persino  in  confronto  ad  altri  debiti  dello  Stato, 
ammortizzabili  a  !?cadenze  prefisse,  perchè  questi  non  sono  il  titolo 
«  principe  »  dello  Stato. 

635.  I  prevalenti  investimenti  in  prestiti  pubblici  rendono  peri- 
colosi i  panici  dei  depositanti  in  tempi  gravi.  Eccesso  di  fiducia  che 
nei  tempi  moderni  si  ha  nella  fortuna.  —  Dubbia  è  finalmente  la 
capacità  dei  banchi  pubblici  a  resistere  ai  «  rnns  »  dei  depositanti. 
S'intende  che  questi  «runs»,  od  affollarsi  dei  depositanti  agli  spor- 
telli delle  poste  per  chiedere  il  rimborso  del  loro  avere,  sono  raris- 
simi. Le  generazioni  attuali  non  ne  serbano  ricordo.  Ma  non  è 
escluso  che  in  tempi  di  grandi  guerre  e  di  commuovimenti  sociali 
profondi  non  abbia  a  rinnovarsi  l'esperienza  del  1848  in  Francia, 
quando  il  governo  non  potè  rimborsare  i  depositi  iscritti  sui  libretti 
delle  casse  postali  di  risparmio,  se  non  fino  a  concorrenza  d^80  lire 
per  libretto  e  costrinse  per  il  sovrappiìi  i  depositanti  ad  accettare 
in  pagamento  reudita  perpetua  5  °|o  ài  corso  di  80;  mentre  il  valore 
di  borsa  era  soltanto  di  73  lire. 

Ad  evitare  le  quali  dolorose  esperienze,  i  burocrati  amministra- 
tori dovrebbero  iii  tempo  ^i  pace  comportarsi  come  se  il  pericolo 
fosse  sempre  imminente  e  quindi: 

—  non  accettare  depositi  _sijQ3enorj  jblOQO  jp^^^  lìr^-  p^y 
depositante,  l'esperienza  avendo  dimostrato  che  i  piccoli  depositanti 
non  chiedono  mai  il  rimborso  del  loro  avere,  mentre  i  grossi  depositi 
sono  piti  pericolosi;  e  siffatta  limitazione  coincidendo  del  resto  con 
l' intendimento  originano  degli  istituti  pubblici  di  raccogliere^ i  risparmi 
della  piccola  gente  incapace  di  impiegarli  bene  direttaniente.  o  di 
scegliere  acconciamente  le  banche  private  di  deposito.  Invece  i  gover- 
nanti moderni,  spinti  dai  burocrati  persuasi  delle  proprie  attitudini 
finanziarie,  a  poco  a  poco  hanno  innalzato  il  limite  massimo  dei 
depositi  da  1000  a  2Ò0Ò  e  poi  a  4000  ed  ancora  a  6000  lire  e  pro- 
gettano di  aumentarlo  a  10.000  lire.  Il  proposito  chiarissimo  è  di 
assorbire  tutto  il  risparmio  del  paese  negli  istituti  pubblici;  il  quale 
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l)r<)])OSÌto,  quiiiKÌo  sarà  conseguito,  accrescerà  ^raii(l<*ineiite  i  pericoli 
ài  insolvenza  degli  istituti  nei  momenti  gravi  ; 

—  conservare  una  grande  liqui(lità  agli  impieghi  dei  JVjndi 
ricevuti  in  deposito;  od  almeno  ad  una  parte  così  cosi)icua  di  essi, 
cli<}  ogni  inizio  di  «  run  »  si  si)unti  contro  la  prontezza  dei  rimborsi 
da  i)arte  degli  istituti.  Al  qual  line  ^gioverebbero,  oltre  le  giacenze 
di  (;asse  cospicaui,  gli  impieghi  in  sconti  di  cjirta  commc^rcMale  a  breve 
scadenza,  i  riporti  e  le  antici[)azioni  su  titoli  e  su  merci.  Invece  siVy^ 
osservano  presso  questi  istituti  giacenze  scarse,  forti  mutui  in  conto 
corrente  allo  Stato,  impiego  illi<piido,  poi(diè  non  certo  in  momenti 
gravi  può  lo  Stato  rimborsare  le  somme  avute  in  conto  corrente,  ed 
investimenti  cospicui  in  valori  di  Stato,  oltre  ai  mutui  agli  enti  locali 
e  morali.  Questiultimi  sono  irrealizzabili;  ed  i  valori  di  Stato  diven- 
tano, nei  momenti  gravi  della  vita  nazionale,  invendibili  siilvocliècon 
grossi  sacrifici  di  prezzo. 

ET  aiigur abile  che  i  fatti  siano  ])iii  saggi  della  sapienza  dei  gover- 
nanti e  dei  burocrati;  e  che,  continuando  la  pace,  nessuna -sveiìtura 
^^i  deblm  lam^Jmn'f'feTIgembra  certo    però   che   la^)olitica^eirassorbi- 
mento  dei  risparmi  da  parte  dello    Stato    tende    in    primo   luogo  ad 

"'"'"'^"'^^"fiiiiLftemiliniff^riW^"  ""f  f'  ì»^''<^^i"rr>^^  "rivnti  ^,1  adìmi- 
nuirlo  per  gli  investimenti  pubblici,  impedendo  là  il  sorgere  di  imprese 
frutEuòse^S  ''provolSancto  qui  le  spese  inutili;  ed  in  secondo_  luogo 
tende  a  crescere  il  ix'iicolo  di  iiisolNcuza  degli  istituti  detentori  del 
risparmio  nazionale.  La  fortuna  potrà  evitare  che  i  mali  si  aggravino 
sino  alla  crisi;  ma  non  par  degno  di  uomini  di  Stato  fidarsi  sover- 
chiamente della  fortuna,  che  è  cieca. 

6S6.  In  particolare  sì  discorre  degli  istituti  pubblici  di  assicu- 
razione sulla  vita.  —  Il  pericolo  del  panico  dei  depositanti  non  può 
darsi  negli  istituti  pubblici,  i  quali  esercitano  P industria  delle  assi- 
curazioni sulla  durata  della  vita  uuuma.  A  questi  si  possono  però  , 
estendere  tutte  le  altre  osservazioni  fatte  sopra,  rispetto  alla  loro 
incapacità  ad  assicurare  l'indipendenza  finanziaria  dello  Stato. Ij  ^ 

Questi  Istituti  si  presentanci  come  assai  attraenti  per  i  governanti 
in  cerca  di  prestiti  non  avvertiti  e  di  modi  indipendenti  dal  mercato 
di  collocare  i  proprii  titoli  di  debito.  L'assicurazione  sulla  vita  con- 
siste nel  ]){»ga mento  da  parte  dell'assicurato  di  una  data  somma 
annua,  chiamata  premio,  per  un  certo  periodo  di  tempo  allo  scopo 
di  ottenere  una  certa  sqmina^  eh  e  è  l'orge  ttg_del.cQnJLrat  tQ*_-aL.Mtìri- 

ficarsi  di    alcuni eventj_  che  si^riducouo  in  so^anza  alla  morte  ed 

alla  sopravvivenza.  Lo  Stato  si  obbliga,  in  compenso  di  un  certo 
premio  annuo,  a  pagare  una  somma  x  al  momento  della  morte 
dell'assicurato,  o  do|)o  .v  anni    se    l'assicurato    è    sopravissuto,  od  a 
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pagargli,  subito  o  dopo  iiu  certo  tempo,  iiua  pensione  vit«,lizia.  Infinite 
sono  le  combinazioni  che  si  possono  effettuare;  ma  iji^Jbutte  .ai-ka  il 
fatto  del  pagamento  immediato  di  nna  certa  somma  da  parte  dell'as- 
sicurato e  del  pagamento  futuro  di  altra  somma  da  parte  dell' assi- 
curatore. 

637.    Caratteristiche    dì  essi  rispetto  alla  provvista  dei  capitali 
allo  Stato  ed  agii  altri  enti  pubblici: 

a)  differimento  della  scadenza  degli  interessi  ad  un'epoca 
futura.  Qui  non  vuoisi  discutere  il  problema  in  tutta  la  sua  com- 
plessità; ma  si  vogliono  esaminare  solo  le  sue  caratteristiche  rispetto 
alla  provvista  dei  capitali  a  prestito  allo  Stato.  Sembra  che  una  delle 
principali  sia  questa:  che  le  assicurazioni  di  Stato  sono  un  mezzo 
per  procacciare  agli  enti  pubblici  prestici  in  cui  viene  differito  il 
pagamento  degli  interessi  oltreché  il  rimborso  del  capitale.  Ohi  si  fa 
imprestare  100  lire  al  4  °|o  ,  deve  cominciare,  subito  do^jo  un  anno^ 
a  pagare  l'interesse  delle  4  lire  all'anno;  chi  invece  si  fa  assicura- 
tore e  riceve  oggi  100  lire  di  premio  dall'assicurato,  dovrà  rimborsare 
le  100  lire,  insieme  agli  interessi  composti,  solo  al  momento  del  veri- 
ficarsi dell'evento.  Per  5,  10,  20,  forse  30  anni  l'assicuratore  unica- 
mente incassa  e  mai  non  paga.  Ciò  ha  provocato,  nei  primordi  del- 
l'industria  assicurativa,  il  moltiplicarsi  di  lestofanti,  che  Dickens 
descrisse  stupendamente  nei  suoi  romanzi,  il  cui  intento  era  di 
incassare  i  i3remi  e  dileguarsi  con  essi  prima  che  si  verificasse  l'evento 
che  avrebbe  richiesto  il  rimborso  di  una  cospicua  parte  delle  somme 
incassate.  Ciò  non  può  darsi  nelle  assicurazioni  di  Stato;  ma  può  verifi- 
carsi un  fatto,  analogo  nei  suoi  effetti  per  i  contribuenti,  sebbene  non  per 
gli  assicurati.  Già  vedemmo  (§  592)  che  le  spese  straordinarie  feconde 
coincidono  di  solito  coli' imposta  e  le  cattive,  ossia  le  non  volute  dai 
consociati  consapevoli,  col  debitò;'perchèj^^overnanti  a-reattivi  temono 
di  eccitare  la  reazione  dei  contribuenti  colpendoli  con  imposte  straor- 
dinarie per  un  fine  da  essi  non  desiderato  seriamente.  E  prediligono 
il  debito,  che  addormenta  i  contribuenti,  rimandando  in  apparenza 
al  futuro  il  pagamento  della  sp^sa;  e  tra  i  debiti  predi  1  igono  qiielli 
che  meno  fanno  sorgere  l'idea  delle  imposte  che  pur  si  dovranno 
mettere  per  pagare  l' interesse  sul  debito.  Qual  debito  migliore,  a 
questo  fine,  del  debito  che  si  contrae  coll'assicurazione  sulla  vita? 
Qui  non  v'è  pure  il  nome  di  debito  ;  poiché  si  esercita  una  industria 
o,  se  si  preterisce  adottare  il  gergo  moderno,  una  funzione  o  mis- 
sione sociale.  Qui,  sovratutto,  non_ si  pagano  subito  interessi,  i  quali 
sono  rinviati  al  verificarsi  dell'evento  futuro.  E  quando  questo  si 
verificherà,  le  schiere  degli  assicurati  sar.inno  cresciute  per  modo, 
che  con  una  parte  dell'incasso    dei    premi    nuovi    si    provvederà  al 
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pagamento  delle  somme  assicurate  venute  a  scadenza,  eccellente 
macchina  per  incassar  denari  e  non  pagare  mai;  ed  eccellentissima 
pereto  per  i  governanti  a-reattivi  —  intendendo  sempre  per  gover- 
nanti  a  reattivi  quelli  i  quali  non  vogliono  far  seguire  alla  spesa  la 
sanzione  immediata  delPim])osta  relativa  —  i  quali  vogliano  procra- 
stinare a  tempi  futuri,  lontanissimi  la  resa  dei  conti  di  qualche  loro 
impresa,  a  cui  sono  tributati  i)lausi  in  ragione  delPapparente  sua 
gratuità. 

638.  h)  la  provvista  dei  capitali  è  costantemente  crescente, 

senza  un  rapporto  logico  col  fabbisogno  straordinario  degli  enti 
pubblici.  Si  provoca  così  il  sorgere  di  bisogni  straordinari  e  la  tra- 
sformazione delle  spese  ordinarie  in  straordinarie  a  scopo  illusorio.  — 

L'ammontare  dei  versamenti  agli  istituti  assicuratori  cresce  costan- 
temente senza  roln/ioiie  \^(Tuiia  col  croseorc  contoiii])oraneo  ed  equi- 
valente  dei  bisogni  stiaordinai  i  dello  Stato.  L^arrebbe,  ad  ascoltare 
la  ragione  economica  ed  il  buon  seu^o,  che  innanzi  di  determinare 
l'ammontare  del  prestito,  sia  volta  per  volta  riconosciuta  la  oppor- 
tunità della  spesa  straordinaria \  e  la  convenienza  di  farvi  fronte  col 
prestito  e  non  colFiiTìposìaT^t^osì  almeno  operano  i^privati,  le  società 
anonime,  che  fanno  debiti  quando  ne  sorga  il  bisogno  e  non  contrag- 
gono a  caso  debiti  anticipatamente  e  nella  presunzione  generica  che 
i  bisogni  si  faranno  sentire.  Così  opeiav^ano  i  governi  del  buon 
tempo  classico  del  secolo  XIX  sino  al  '  90,  quando  si  avevano  in 
orrore  i  debiti.  Oggi  non  piti.  Con  le  casse  di  risparmio  e,  peggio, 
con  gli  istituti  di  assicurazione  sulla  vita  pare  essersi  raggiunto  il 
sommo  delfa  sapienza  invitando  i  risparmiatori  a  portar  danaro  allo 
Statò^aiicìie  se  questouon  sa_ancora  cosa  farsene.  11  male  è  già 
grande  colle  casse  di  risparmio  ;  ma  almeno  il  deposito  può  essere  in 
ogni  istante  revocato  o  non  più  cresciuto.  Invece  nelle  assicurazioni 
sulla  vita  volontarie,  i  risparmiatori  sono  incitati  a  depositare  i  loro 
fondi  presso  l'istituto  pubblico  (la  ima  folla_di_s(dlecrtat^ 
pi'ezzoTatT-'e,"cominciato  l'un  versamento,  bisogna  farne  altri,  per  anni 
l)areècljii,  se  n(ui  si  vogliono  perdere  i  frutti_der^rimb.  Se  ciò  non 
basta,  l*assicurazione  diyeiita  obbligatoria  per  gli  operai,  per  gli 
impiegati  privati  e  pubblici.  Di  anno  in  anno  è  un  flusso  crescente 
di  depositi  in  questi  banchi  assicurativi  di  Stato  ;  quasi  automati- 
camente e  necessariamente  entrano  nelle  casse  dello  Stato  de*  ine  di 
milioni,  forse  centinaia,  in  più  di  quante  ne  escano.  Sebbene  si 
sia  conservata  a  questi  enti  una  certa  tormale  autonomia  ammini- 
strativa,  in  sostanza  queste  somme  sono  a  debito  dello  Stato,  il  quale 
le  deve  restituire  cogli  interessi. 

A  che  prò  questi  indebitamenti?  Si  deve  escludere  P  ipotesi  che 
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in  essi  si  incorra  per  un  fine  preordinato,  poiché  l'ipotesi  potrebbe 
valere  solo  nel  momento  iniziale  della  istituzione  dei  nuovi  banchi 
assicurativi,  o  del  loro  ami)liamento  a  nuovi  scopi  o  della  mutazione 
dei  loro  statuti  fondamentali.  Può  darsi  che,  quando  uno  Stato  isti- 
tuisce una  cassa  per  la  assicurazione  volontaria  di  i)ensioni  ngli 
operai,  o  quando  si  delibera  di  renderla  obbligatoria^  o  quando 
si  estende  robbligatorìetà  dagli  operai  agli  impiegati  [)rivati,  o 
quando  si  crea  un  pubblico  istituto  di  assicurazione  sulla  vita  in 
concorrenza  con  i  privati  o  quando  si  sopprime  la  concorrenza  pri- 
vata, i  governanti  abbiano  avuto  in  mira  di  procacciarsi  fondi  a  pre- 
stito in  maniera  inavvertita  ed  ad  un  costo  inferiore  a  quello  cor- 
rente. Ma  era  questa  chiaramente  una  speranza  chimerica,  poiché 
non  vi  sono  bisogni  straordinari,  il  cui  soddisfacimento  possa  essere 
fatto  aspettare  tanto  quanto  sarebbe  necessario  per  vedere  arricchirsi 
a  bastanza  i  nuovi  o  rinnovati  istituti  di  Stato.  Il  cumulo  dei  capi- 
tali procede  rapidamente  dopo  qualche  anno,  quando  le  schiere  degli 
-assicurati  si  sono  ingrossate  e  tutti,  vecchi  e  nuovi  assicurati,  pagano 
i  loro  premi.  Ma  nei  primi  anni,  quando  vi  è  solo  una  o  poche 
schiere  di  assicurati,  i  capitali  affluiscono  lentamente  e  sono  pochi 
i  milioni  raccolti  nelle  casse,  coi  quali  è  assurdo  far  fronte  alla  coper- 
tura d'una  spesa  straordinaria  dello  Stato.  Supponiamo  che  il  numero 
degli  assicurati  sia  di  100  nel  primo  anno,  220  nel  2»  (100  del  1» 
anno  e  120  del  2o  ),  360  nel  3» ,  520  nel  4o  ,  700  nel  5",  900  nel  6% 
1120  nel  7",  1360  uell' 8^  1620  nel  9",  1900  nel  10"  anno;  e  sup- 
poniamo che  ognuno  di  essi  versi  10  lire  all'anno.  I  fondi  raccolti 
saranno: 

Anno  Numero  Quote  versate      Cumulo  progressivo 

degli  assicurati       in  ogni  anno         delle  quote  annue 

1"  100  1000  1000 

2°  220  2200  3200 

3"  360  3600  6800 

4"  520  5200  12.000 

5°  700  7000  19.000 

ó*»  900  9000  28.000 

7°  1120  11.200  39.200 

8°  1360  13.600  52.800 

9°  1620  16.200  69.000 

10"  1900  19.000  88.000 

Vedesi  che  le  somme  raccolte  nei  primi  anni  sono  in  totale  i)ic- 
cqjjssirne  e  diventano  vistose  o  crescenti  con  rapidità  solo  a  [)arti)e 
dal  4°  o  5°  anno  di  vita  dell'istituzione.  Resta  dunque  dimostrato 
che  l'istituto  non  può  provvedere  i  fondi  opportuni"  a"  coprire jina 
spesa  straordinaria    già    urgente    nel    primo    annoj  ma  puramente  a 
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spoKf^.^  M(li.s,^|.  ÌMf|>...v.Miil.ili  r.  .>n-vt-(lil)ili  solo  penfcricaiiieute,  che  si 
avranno  dopo  ciiiqiui  o,   meglio,  dieci  ajini. 

Sapienza  [)n*\  idente^  di  noi!io  (ìi  Stato,  si  dirà;  e  può  darsi. 
Sebbene  gli  scettici  possano  osservare  die  trattasi  dL  unapreviuirenza. 
In  nuale  appresta  problemi  fornndabili  ai  successori  e  rende  fa<  ile  a 
questi  commettere  errori  gravissimi.  Cominciando  da  questi,  fìi  semi)re 
ritenuto  che  la  facilità  di  avere  fondi  disponibili  inconiggiasse  i 
governanti  ad  unsi  politica  spendereccia;  tahdiè  sono,  per  questo 
motivo,  ltiMs;iini>v<>li  1<>.  jtnpdsfe  sui  (•(Hisiiiiii  il  cui  provento  iiponta- 
neamente  cresce  e  favorisce  l'ingordigia  dei  parassiti  del  bilancio,  in 
confronto  alle  imposte  sul  reddito  guadagnato,  meno  ]>ronte  a  dar 
somme  crescenti  al  fisco.  Trattasi  pur  sempre  però  di  im|)oste.  le 
quali  esigono  un  sacrilìcio  sem])re  nuovo  dei  contribuenti  e  son  capaci 
])erciò  di  eccitare,  più  o  meno^  la  reazione  di^^ostoro^ontro  le  spese 
inutili.  Clie  dire  del  gitto  crescente  dei  proventi  degli  istituti  assi- 
curativi  pubblici?  Non  trattandosi  di  imposte,  ma  di  contributi  ad 
un'oi)era  di  previdenza,  si  è  tratti  naturalmente  non  a  dolersi  ma  a 
rallegrarsi  del  loro  incremento,  sicché  ninna  reazione  contro  di  questo 
è  pensabile.  Ecco  fornito  ai  governanti  un  (Continuo  eccitamento  a  spen- 
dere;  e  poiché  queste  souiiiie,  dovendo  essere  lestituite,  si  devono  spen- 
dere  m  modo  rn)ro(TuttrvoTÌ:T  interessi  od  ammortamenti,  ecco  apprestati 
i  fondi  a  sempre  nuove  opere  pubbliche,  ferrovie,  bonifiche,  acquedotti, 

CasiTpÒpolan,  ecc.  ecc.  Tutte  cose  die  nosson|^  t^ft,>^p,r^  in  gsitruttn  iitiMsi,. 

sjme^  come  ogni  bella  donna  desidera  la  collana  di  perle  esposta 
nella  vetrina  del  gioielliere;  ma  la  cui  convenienza  dovrebbe  essere 
vagliata  in  atto  in  confronto  agli  altri  possibili  impieghi  di  capitale. 
La  agevolezza  dei  mezzi  finanziari  fa  presumere  che  il  vaglio  sia  a 
rete  assai  poco  fitta  e  che  attraverso  ad  esso  passino  spese  che  di 
straordinario  e  di  riproduttivo  hanno  solo  il  nome,  mentre  sono  in 
vèrTtF^  spese"  Ordì  nari  e  delio  Stato.  Un  governante,  il  quale  debba  in 
un  anno  pagare  10()_  milioni  di  lire^di  pm  delie  entrate  previste, 
piuttosto  che  confessare  al  parraliienfò  OT  ai  contribuenti  il  disavanzo, 
cosa  sempre  spiacevolissima,  sceglie  sicuramente  la  via  della  minor 
resistenza,  che  è  di  dichiarare  che  i  100  milioni  sono  di  spese  straor- 
dinarie,  le  quali  non  debbono  far  carico  al  bilancio  ordinario  dello 
Stato,  ma  possono  correttamente  essere  sopperite  .i^pn  entrate,  straor- 
dinarie. Di  cui  si  ha  comodissima  e  pronta  quella  degli  istituti  assi- 
curativi, oramai  divenuti  forti  e  potenti.  Concedasi  perciò  che  l'appa- 
recchio di  siffatti  arnesi  di  raccolta  dei  risparmi  privati  sia  oi)era 
prudente  e  previggente;  ma  è  la  previdenza  de^^,Mi|iy|t|yid[^nzìi  futura, 
il  salvadanaio  studiosamente  riempilo  ^)er^servire  alle  dissipazioni 
prossime. 
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639,  e)  difficoltà  dMmpiego  dei  capitali  raccolti  d^li 
istituti  pubblici.  —  FriKÌeuzti  vorrebbe  che  non  si  stimassero  tropico 
scarsamente  le  difficoltà  dell'impiego  delle  somme  colossali,  le  quali 
vanno  raccogliendosi  negli  istitnti  bancari  ed  assicurativi  di  Stato, 
Certo,  le  richieste  di  risparmio  nuovo  per  impieahi  pubblici  sono 
probabilmente  ancor  piti  vive  di  quanto  non  sia  vivace  l'afflusso 
dei  risparmi  nelle  casse  pubbliche  ma  sarebbe  leggerezza  affermare  che 
vi  debba  sempre  essere  ogni  anno  un  tlussodi  impieghi  pubblici 
rimuneratori  —  e  cioè  fruttiferi  di  un  interesse_e  di  vantaggi  uguali 
al  tasso  corrente  —  uguale  al  flusso  crescente  dei  fondi  disponibili 
dei  pubblici  istituti.  La  concorrenza  tra  i  diversi  investimenti  pub- 
blici potrebbe  essere  una  garanzia  di  scelta  dei  piti  sicuri  e  rimu- 
neratori, se  la  scelta  avvenisse  per  motivi  economici;  ma  poiché 
accade  invece  di  fatto  p^^ Uliìtà ìg'  ì^f^^ ' ^ ' "" '  acquistano  diritto  ad  essere 
preferiti  quegli  investimenti  che  sul  mercato  libero  troverebbero 
maggior  difficoltà  ad  essere  provveduti,  ossia  precisamente  quelli  meno 
sicuri  e  meno  fruttiferi. 

640.  La  difficoltà  nasce  massimamente  dalla  divergenza   tra  il 
tasso  lìbero  ed  il  tasso  pubblico  di  interesse.  Cause  di  questa  diver  \^\>  ^  n  v 
genza.  —  Sembra  che  il  flusso  dei  ri^sparmi   negli    istituti    pubblici 
debba  avere  per  effetto  di  scavare  viemmargiormente  un  abisso  tra 

il  mercato  libero^,  dove  il    tasso    dell'  interesse    oscilla    di    Tèmpo   in  / 

tempo  ed  il  mercato  chiuso  dei  prestiti  pubblici  dove  il  tasso  di 
imjiiego  tende,  per  ragioflj....jì^ i t ich e,  a  ribassare  continuamente.  Il 
inoblema  che  si  pOT^TT^T^H^^^quando  il  mercato  chiuso  pubblico 
sarà  rifornito  di  risparmio  nuovo  guanto  basta  per  provvedere  agli 
impieghi  pubblici  capaci  di  dare  soltanto  un  basso  frutto'?  Suppo- 
niamo che,  in  tempi  diversi  I,  II,  III  ecc.,  il  tasso  dell'interesse 
corrente  sul  mercato  libero  ed  il  tasso  offerto  ai  depositanti  ed  assi- 
curati varii  così: 

Tempo       ......  I  11              III              IV              V 

Tasso  d'interessj  sul  mercato  libero  4  4^2  5  A^  \2          4 

offerto  dagli  islituti  pubblici  3  23 1 4  2  3I4  2^2  '2112 

Differenza 1  isu  2i|4  2               IM2 

Tempo        ......       VI  VII           Vili             IX  X 

Tasso  d'interesse  sul  mercato  libero      .       .       4  S^U  3'|2  3^|4  3 

offerto  dagli  istituti  pubblici  2i|2  2i|2  23|4  23|4  3 

Differenza           IM2  l'U          3|4  ''2  — 

I  due  mercati  potrebbero  permanere  nello  stesso  paese^  uno  accanto 
all'altro,  indeftnitameute,  se  sempre  esistesse  una  categoria  di  per- 
sone, la  quale  vuole  ottenere  l'interesse  corrente  piti  alto  ed  un  altra 
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la  filiale  si  contenta  di  un  sub-interesse.  Poiché  in  realtà  questa 
classe  esiste,  e  ci  sono  moltissime  persone  le  quali  non  badano  al 
tasso  deir  interessìè^^e  'si  contenterebl)ero  fors'anco  della  semplice 
culitodia  gratuita  dei  loro  risparmi,  i)ur  di  avere  i;i  >i<ii rezza  del 
deposito,  ed  altre  le  (juaii  sono  indotte,  per  le  circostanze  i)eculiari 
(iella  loro  vita,  a  volere  comprare  una  assicurazione  sulla  vita,  anche 
se  i  loro  risparmi  in  tal  modo  sono  investiti  al  3  od  al  2  <>io  ,  pur 
di  avere  la  sicurezza  del  i)a<;amento  della  somma  assicurata  al  veri- 
ficarsi dell'evento  ;  se  lo  Stato  è  riuscito  a  persuadere  colli  sua  abi- 
lità o  colla  forza  della  left'f»e  che  desso  è  il  solo  capace  di  fornire  la 
sicurezza  del  deposito  o  della  assicurazione,  così  si  deve  concludere 
che  la  coesistenza  di  due  mercati  d'investimento  (privato  e  pubblico), 
i  "quali  si~rIforni scono  (liniTsparnuo  nuovo  nello  stesso  paese  offrendo 
due  diversi  tassi  di  interesse  è  perfettamente jplauslbile.  Si  dimentica 
però  che  le  cause  le  quali  fanno  preferire  il  più  basso  tasso  di  inte- 
resse si  riassumono  tutte,  chi  ben  guardi,  nell'ignoranza  e  nella 
incapacità  a  ragionare;  poiché  l'ufi«*o-  il— <^iiJ^;-r«ouosc'«  i  «lue  mer- 
cati e  sappia  che  amendue  possono  essere  ugualmente  sicuri  o  mal- 
sicuri,  e  rifletta  come  forse  il  più  malsicuro  possa  essere  quello  pub-  s 
1  blico,  sarà  tratto  necessariamente  a  preferire  il  mercato  libero  ed  il 
;  più  alto  tasso  d'interesse.  Ora,  è  ignotofAno  a  quando  possa  durare 
I  lo  stato  di  ignoranza  negli  uomini;  epperciò  il  successo ^egli^istituti 
,  pubblici  di  risparmio  e  di  assicurazione  può  essere  considerato  come 
una  speculazione  tentata  dallo  Stato  sulla  durata  dell'ignoranza  ed 
inattitudine  economica  dei  consociati.  Colla  quale  riflessione  si 
dimostra  come  i  governanti  medesimi,  i  quali  odiano  la  speculazione, 


). 


siano  attivissimi  speculatori  e  come  la  speculazione  sul  giuoco  del 
lotto  non  sia  l'unica  fra  le  industrie  speculative  a  cui  i  governanti 
sono  iiddetti. 

641.  Possibilità  che  la  divergenza  si   attenui  e  cessi  per  l'atte- 
nuarsi e  scomparire  dell'ignoranza  economica   degli  uomini.  —  Ma 

supponiamo  ora  che,  a  partire  dal  tempo  VI,  gli  uomini  diventino 
più  simili  ai  perfetti  uomini  economici  e  che  via  via  i  tassi  dell'  in- 
teresse sui  due  mercati,  pubblico  e  privato,  si  avvicinino  fino  a  div^en- 
tare  uguali.  Il  che  potrebbe  accadere,  da  un  lato  per  il  perfezionarsi  " 
del  senso  di  previdenza  negli  uomini,  il  quale  fa  ribassare  progres- 
sivamente TT^^fassò' dell' interesse  sul  mercati)  libero  dal  4  al  3«jo,^ 
dall'altro  per  la  dif&Lisione  del  seitóp  Bconomico,  che  via  via  alhmtana 
i  ~d!eposItanti  dal  collocare  i  loro  risparmi  presso  le  casse  pubbliche 
al  2  'I2  o|q  quando  potrebbero  ottenere  il  3  ^,4  o  3  'Iq  ^|o  presso  le 
casse  private,  o  li  distoglie  dall'assicurarsi  sulla  vita,  quando  il 
fratto  dell'assicurazione  sia    minore    di    (piello    di    altre    maniere  di 
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investiineuto;  sicché  !('.  cjissi^  pu])l>iiclie,    ìiiiiiaeciate    dal    disseccarsi 
del  loro  flusso  di   depositi,   debbono   aiiincntarc    il    tasso    (.l'ierto    sino  I 

a  rag-giiiiig-ere  il  tasso  vigente  sul  iiicivato  i)rivalo.  A  <|iieslo  onnto."  \ 
il  mercato  pubblico  non  e  più  cliiuso,  ma  perfettamente  comunicante 
col  mercato  libero;  gli  investimenti  i)iibl)li('i  sono  in  grado  di  attrarre 
solo  piti  tanto  risparmio  quanto  ad  essi  spetta  in  concorrenza  con 
gli  investimenti  privati.  Venuta  meno  l'ignoranza  degli  uomini,  cessa 
ogni  possibilità  di  procacciar  capitali  allo  Stato  ad  un  tasso  minore 
del  corrente.  Gli  istituti  i)ubblici^  come  strumenti  per  rendere  indi- 
pendente lo  Stato  dalle  banche  e  borse,  diventano  inutili,  essendo 
impotenti  a  foinir  denaro  ad  uu  prezzo  .più  .ba-Ss.a.di._b.aiidiee_^ 

642.  Disavanzo  nel  bilancio  degli  istituti  assicurativi  di  Stato 
conseguente  all'attenuarsi  e  scomparire  della  divergenza  tra  i  due 
tassi  d'interesse.  —  Con  questa  avvertenza  ancor  meglio  si  mette 
in  luce  l'artifìcio  su  cui  poggia  la  teoria  della  [falsai  indipendenza 
finanziaria  dello  Stato  j  e  si  chiarisce  un  pericolo,  lontano  ma  degno 
di  meditazione,  che  presentano  gli  investimenti  in  prestiti  pubblici 
nel  mercato  chiuso  degli  istituti  di  Stato.  Suppongasi  clie  nei  tempi 
da  lY  a  VII  quando  gli  istituti  pubblici  si  procacciavano  risparmio 
al  tasso  del  2  '  Jq  %  ,  l'avessero  investito  in  rendite  pubbliche  2  '  I2  °  lo 
alla  pari.  Il  prezzo  era  artificioso,  ma  effettivo,  perchè  il  flusso  dei 
risparmi  negli  istituti  pubblici  era,  per  ipotesi^  tale  che_bastava  ad  assor- 
bire tutti^  i__titoli  ^^^'^^_^'_l2  ^|o,  offerti  in  vendita.  diùx)r  iva  ti  detentori 
al  prezzo  di  100  e  tutti  i  t\to\i_miovi  offerti  dallo  Stato  i)er  nuovi 
pTestiti.  In  tal  modo,  per  lunghi  anni,  mentre  i  privati  imprenditori 
dovevano  pagare  dal  4  '  Ig  al  3  3'^  «Jq  per  procacciarsi  somme  a  pre- 
stito, lo  Stato  poteva  vantarsi  di  ottenere  prestiti  al  2  '  /q  ^  o  e 
di  veder  quotati  alla  pari  il  suo  titolo  massimo  di  debito  2  '  I2  ^\o  ; 
sicché  non  a  torto  la  sicurezza  degli  investimenti  pubblici  poteva 
sembrare  granitica^  e  meraviglioso  il  successo  creditizio  dello  Stato. 
A  partir  però  dal  tempo  VIII  mutano  i  rapporti  fra  i  due  tassi  di 
interesse:  scendendo  il  privato  e  salendo  il  pubblico  sino  ad  ugua- 
gliarsi. Gli  istituti  pubblici  che  avevano  comj)erato  10  miliardi  di 
rendita  2  '  I2  *^o  pagandola  alla  pari,"  ossia  precisamente  10  miliardi, 
come  la  potranno  ora  valutare  nei  loro  bilanci?  Prima  i)otevano 
attribuire  ad  essa  il  i^rezzo  che  ad  essi  meglio  talentava,  essendo  in 
grado  di  assorbire  tutta  la  massa  che  veniva  sul  mercato;  e  finché - 
essi  compravano  a  cento,  il  prezzo  della  rendita  sul  mercato  era  di 
100.  Dopo,  essi  in  tanto  potranno  procacciarsi  nuovi  fondi  per  com- 
prare rendite  in  quanto  diano  ai  loro  depositi  il  frutto  del  3^|q;  e,  v  ^ 
per  far  ciò,  dovranno  necessariamente  comprare  rendita  2  V2  ^/o  ad  un 
prezzo  tale  che  il  frutto  sia  del  3  °|o.  Il  che  vuol  dire  che  nel  temi)0 
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X  j^li  istituti  potranno  conipraro  nmditci  2  '[2  'jy  solo  al  pn^zzo  di 
83.33  per  ogiiF  lOO  lire  nominali  ;  poiché  un  frutto  di  L.  2,50  per 
^^capitale  di  L.  83.33  equivale  api)untn  al  .'>  "1,,.  Dunque  il  prezzo 
della  rendita  scende  ad  83.33  ;  duiigue  ancora  i  10  miliardi  nomi- 
nali che  agli  istituti  pubblici  sono  costati^  al  XLrc>zzo  di  100.  lire,  10 
miliardi  effettivi,  hanno  un  prezzo  di  a])pena  .8j33_  mil iardi .  Nel 
bilancio  de<>li  istituti  si  anpalesauii.  disava^y^o  d'  2:1K' .  l^^  '  '  ìii^'llL  jdi 
lire;  poiché  essi  debbono  ai  depositanti  10  miliardi  ed  hanno  un 
attivo  in  titoli  di  8.33  miliardi  di  lire.  Il  disavanzo  dovrà  essere  col- 


mato  dallo  Stato^  il  quale  ha  prestato  la  sua  garanzia  ai  clienti 
degli  istituti  i)ubblici  di  risparmio  e  di  assicurazione;  il  beneficio  di 
godere,  per  i  tempi  da  I  a  IX,  di  un  tasso  d'interesse  inferiore  a 
quello  corrente,  scontandosi  tutto,  capitalizzato  cogli  interessi  com- 
posti,   nel   tempo   X.    E    gnutihn   muggini-^^   ftp  va,    stìltq   il     ^t^jni^^^ii'.^o^   p^,r 

avere  ottenuto,  capitali  in  deposito  al    2    od    alP  1  '  o  ^lo,  tanto  mas:-  i 

giore  sarà  il  disavanzo  che. ^oyrà  essere  colmato,  sia  con  un  effettivo 

°      ■'«Hill     --1    tt  mmtmmtmmmmmmmsmÈasmmi^Mm''^      „    th...<       -  ■ ^*i«..  .*--  -*  —  », 

versamento  di  una  somma  uguale  al  disavanzo,  sia  con  una  conver- 


sione   al    rovescio,    1  nn al z'àncTo    cToe    dal ' 2  ^]2  i\V^^]^  la  rendita  dei  q 

titoli   di  debito    pubblico    posseduti    dagli    istituti  e  riportandone  il       ,        —    ^ 

valore  ita  8.33  a  10  miliardi  di  lire.  Ma  è  dubbio  se  questo  secondo      ^  "^ 

partito^  che  sarebbe  il  meno  gravoso,  potl'U  ^^^Bl'è  abbradOUlto;  poTchè 

se  gli  istituti  pu  Dolici  persero    lA^    mi  nardi    per   il    d^q^lfiftirg^el     ^lM)       0 

prez*z~(lellà  rendìfa  da^lOO    ad    83.33,  i^r^wq   altrettanto  i  cai^ita- 

listi  priva  ti  jTqiiaìi  pure,  attratti  dalla  sicurezza,  artificiosamente  creata 

con  la  costante  richiesta  degli  istituti  pubblici,  comprarono  a  100  la 

rendita  2\   Yo,  onde  anche  per  essi  lo  Stato  dovrebbe  sentire  Pob- 

bligo  morale  della  conversione  al  rovescio. 

Ooinunque  di  ciò  si  pensi,  è  chiaro  che  la  cosidetta  «  previdenza  » 
degli  uomini  di  Stato  dell'oggi  sta  apparecchiando  formidabili  pro- 
blemi da  risolvere  alla  «  sapienza  »  degli  uomini  di  Stato  del  domani. 
Ma  poiché  questi  dovranno  sbrogliare  le  matasse,  che  ora  si  aggrovi- 
gliano, fra  mezzo  secolo  o  forse  un  secolo,  è  consentaneo  alla  indole 
umana^ed^ XO-^P-^^l*?  .iiUa  mentaJità  politica.. non  occux^arsi. di-aventi 
cos  remoti  nel  tempo.  Potendo  presumersi  che  Peducazione  econo- 
mica degli  uomini  sia  un  fatto  di  avveramento  così  improbabile,  da 
poter    fare,  per  secoli,  affidamento  sicuro  sulla  loro  ignoranza. 

643.  Dalle  varie  forme  di  istituti  pubblici  assicurativi:  di  assicura- 
zioni sociali  ed  ordinarie.  Dai  vantaggi  del  sistema  inglese  delle  pen- 
sioni di  Stato,  per  cui  non  si  accumulano  fondi.  —  Tra  gli  istituti  d'as- 
sicurazione di  cui  si  tenne  discorso  nelle  pagine  precedenti  vanno  nove- 
rati gli  istituti  lìubblici  di  assicurazione  di  pensioni  di  vecchiaia 
e  di    invalidità    alle    classi    operaie,    che    andarono   moltiplicandosi 
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negli  ultimi  anni  ad  imitazione  della  Germania.  Quivi  assommano 
oramai  a  sonune  colossali  i  fondi  di  questi  istituti  e  richiedono  un'a- 
bilità crescente  per  impiegarli  fruttuosamente  e  per  resistere  alla 
tendenza  politica  e  burocratica  a  dare  ad  essi  imx)ieglii,  che  per  essere 
improduttivi  di  frutti  pecuniari,  si  dicono  sociali.  Kon  si  nega  con 
ciò  che  operino  male  codesti  istituti  ad  erigere  sanatori,  ospizi  ecc., 
che  costano  e  non  fruttano  in  moneta^  essendo  probabile  che  il  frutto 
sotto  specie  di  rinvigorimento  degli  uomini  lavoratori  e  di  una  maggiore 
produ^.ioue  indiretta  di  ricchezza  sia  elevato.  Si  afferma  soltanto  che 
gii  istituti  dovrebbero  mutuare  allo  Stato  i  capitali  a  ciò  occorrenti  al 
tasso  corrente  ;  e  che  lo  Stato  dovrebbe  levare  sul  contribuenti 
un'imposta  eguale  all'ammontare  di  quegli  interessi  ;  così  da  mettere 
in  chiara  luce  contabile  l'onere  ed  i  vantaggi  dei  sanatori,  osi^izi, 
scuole  ecc.,  e  far  pronunciare  ai  contribuenti  un  consapevole  giu- 
dizio sulla  loro  convenienza  e  necessità. 

^  Da  questo  punto  di  vista,  dei  pericoli  inerenti  alPimi)iego  di 
così  forti  capitali  e  della  sincerità  finanziaria,  appare  migliore  il 
sistema  inglese  delle  pensioni  di  Stato,  per  cui  l'erario  nulla  incassa 
l)er  quote  di  assicurazione,  non  si  fondano  casse,  non  si  cumula 
verun  fondo,  e  l'erario  paga  ai  vecchi  di  70  anni  una  pensione 
settimanale  di  5  scellini.  Con  questo  sistema  è  chiaro  il  fatto^  che 
l'altro  oscura,  del  sacrificio  che  i  contribuenti  sono  chiamati  a  fare 
per  largire  la  pensione  ai  vecchi  ;  risapendosi  da  tutti  che  fa  d'uopo 
pagare  ogni  anno  250  o  300  milioni  d^lire^nostre.  Mentre  col  sistema 
tedesco,  il  sacrificio  sembra  essere  quello  soltanto  dei  50  marcili  clie 
la  cassa  dell'impero  aggiunge  alla  pensione  ^lìe^"gtT-as^i^«£yii.,,si.^no 
formata  coi  versamenti  loro  e  dei  loro  principali  ;  mentre  in  verità 
a  questi  bisogna  aggiungere  la  ripercùssiohè  sui  consumatori  del 
contributo  ohhligatorio  pagato  da  oi^erai  ed  industriali,  che  essendo 
una  vera  imposta  può  contribuire  —  qui  non  si  vuqI  discutere  se 
contribuisca  sempre  e  in  qual  misura  —  a  crescere  il  prezzo  delle 
merci"  e^  lì  errate  prodotte  dalle  imprese  soggette  all'obbligo  dell'as- 
sicurazione ;  e  bisogna  ancora  aggiungere  il  sacrificio  che  la  società 
subisce  per  la  preferenza  che  gli  istituti  pubblici  danno  agii  impieghi 
fecondi  di  frutti  inferiori  al  tasso„  corrente  ileU' interesse.  I  quali 
sacrifici  tutti  sono  difficilissimi  ad  essere  valutati  e  facili  ad  essere 
negati;  onde  il  piìi  chiaro  sistema  inglese^  il  quale  bandisce  ogni 
infingimento,  sarebbe  preferibile,  se  non  recasse  con  se  il  vizi_o  di 
avvertire  brutalmente  i  popoli  che  essi  hanno  diritto  di  vivere  in 
vecchiaia  a  carico  della  collettività.  Avvertimento  turpe  e  cagione 
di  [svigorimento  nella  facoltà  di  previdenza  degli  uomini,  appena 
questi  abbiano  appreso  a  chiedere  ed  ottenere  una  pensione  supe- 
riore a  quella  che  puramente  può  salvarli  dalla    morte    per    fame  e 
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mtincaiizii  di  ricovero.  Unti  piccola  pensione  può  essere  utile,  come 
quella  che  assicura  ^Vi  uomini  dalla  morte  e  li  incoraggia  ad  abbel- 
lire, collo  sforzo  proprio,  la  vita,  fatta  oramai  sicura;  una  pensione 
più  forte  [)rovoca  Pimi)revidenza  v,  la  dissipazione.  Talcbè  forse  i 
danni  del  sistema  tedesco  sono  il  prezzo  che  si  paga  i)er  non  far 
balenare  agli  occhi  delle  plebi  l'idea  di  un  diritto,  riconosciuto  dal 
legislatore,  ad  essere  alimentate  dallo  Stato.  Prezzo  eccessivo,  però, 
che  andrebbe  scemato,  ricercando  maniere  tecniche  con  cui  si  possa 
evitare    il  tùmulo  di  troi/po  forti  fondi  assicurativi.  (X^ 

Kecentemente  in  Italia  si  fondò  l'istituto  naziouale  delle  assicu- 
razioni il  quale  intende,  per  ora  in  concorrenza  con  le  compagnie 
private  e  dooo  10  anni  dal  1  Gennaio  191.)  in  monopolio, 
ad  esercitare  le  assicurazioni  ordinarie  sulla  vita  umana,  a  differenza 
di  quelle  sociali  a  cui  intende  da  noi  la  Cassa  nazionale  per  la  inva- 
lidità e  la  vecchiaia.  Intorno  agli  effetti  di  esso  come  provveditore 
di  capitali  allo  Stato  nulla  è  da  aggiungere  a  quanto  fu  detto  sopra. 


Sezione  Ottìva. 

Rendite  vitalizie  e  tentine. 

(!44.  Dì  talune  vecchie  maniere  di  prestiti  pubblici  con  assicu- 
razioni sulla  vita  :  rendite  vitalizie  e  tentine.  —  Le  fondazioni  recenti 
di  istituti  di  assicurazione  sulla  vita  ricordano  talune  vecchie  maniere 
di  indebitarsi  deg^li  Stati,  assai  usitate  nei  secoli  XVII  "è  XVIII. 
La  prima  maniera  di  cui  si  potrebbero  citare  moltissimi  esempi  fore- 
stieri e  nazionali  (per  gli  Stati  sabaudi  vedi  gli  esempi  raccolti  in 
Einaudi,  La  finanza  sabauda  alVaprirsi  del  secolo  XVIII  cit.)  era 
dei  debiti  vitalizi  propriamente  detti.  Lo  Stato  emetteva  un  prestito 
ed  a  ogni  sottoscrittore  di  100  lire  prometteva  una  rendita  vita- 
lizia di  6,  8,  10,  12,  14^  16,  ecc.  lire  annue,  a  seconda  delle  classi  di 
età.  Era  un  debito  il  quale  andava  estinguendosi  via  via  che  morivanoi 
vitaliziati,  finché  con  la  mortedell'ultimo  era  completamente  rimborsato. 
Le  10  lire,  ad  es.,  di  rendita  vitalizia  comprendevano  Finteresse  delle 


(1)  Quanto  è  detto  sopra  nel  testo  fu  scritto  innanzi  che  la  lettera  delTon.  Son- 
nino  ai  suoi  elettori  di  San  Gasciano  Val  di  Pesa  (settembre  1913)  rendesse  di  attua- 
lità in  Italia  il  problema  della  scelta  fra  il  metodo  tedesco  ed  il  metodo  inglese  di 
provvedere  alle  pensioni  operaie.  Non  si  volle  mutare  nulla  alle  cose  già  scritte,  sia 
perchè  nulla  vi  è  da  mutare,  sia  perchè  nel  testo  il  problema  si  volle  studiatamente 
considerare  da  un  solo  aspetto,  tacendo  quell»)  altre  considerazioni,  che  pure  essendo 
i  raportanti  per  un  esame  compiuto,  parevano  non  pertinenti  alla  soggetta  materia. 
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100  lire  ed  una  quota  di  rimborso  del  capitale,  calcolando  che  i  vitali- 
ziati avessero  la  vita  media  probabile  dimostrata  dalle  tabelle  di  mor- 
talità allora  in  us).  Siccome  queste  tabelle  erano^  grossolane,  acca- 
deva clie  talvolta  le  rendite  vitalizie  promesse  erano  elevate  e  quindi 
molti  sottoscrivevano,  sperando,  non  a  torto,  di  vivere  piìi  a  lungo 
di  quanto  lo  Stato  aveva  calcolato  e  di  fare  un  coutratto  vantag- 
gioso, onde  lo  Stato  perdeva.  Altre  volte  invece  le  rendite  aj)parivano 
meschine  e  pochi  erano  i  sottoscrittori.  In  Inghilterra  ancor  oggi  si 
usa  permettere  ai  portatori  di  rendite  perpetue  a  debito  dello  Stato 
di  trasformarle  in  vitalizi,  secondo  una  regola  prestabilita  a  norma 
dell'età  dei  vitaliziati  e  per  tal  via  una  parte  del  debito  pubblico  via 
via  si  estingue.  Ma  non  ha  grande  importanza,  ed  in  nessuno  stato 
si  usa  più  direttamente  ed  apertamente  far  prestiti  sotto  questa  forma, 
j^eppure  più  è  in  uso  un  perfezionamento  del  debito  vitalizio, 
che  prese  il  nome  di  tontiìia  dal  banchiere  italiano  Lorenzo  Tonti,  il 
quale,  stabilitosi  in  Francia  verso  la  metà  del  secolo  XVII,  propose 
al  Re  di  giovarsi  del  mezzo  da  lui  escogitato  per  accattare  denaro  a 
prestito.  Suppongasi  aperta  la  sottoscrizione  ad  un  prestito  di  6  milioni 
di  lire,  diviso  in  sei  serie  di  1  milione  di  lire,  ogni  serie  da  attri- 
buirsi alle  persone  dello  stesso  gruppo  di  età,  per  es.  : 


Rendita 

vitalìzia  pagata 

ai 

Ren 

dita  totale  dei  gruppo 

Età 

sottosc 

rittori    di     ciascun 

per 

1  milione  di    capitale 

gruppo 

per  ogni  100  lire 

di 

versato 

capitale 

versato 

1" 

gruppo 

Sotto  20  anni 

L.  4.15 

41.500 

2' 

/; 

Da  20  a  30     „ 

„  4.25 

42.500 

3" 

;; 

Da  30  a  40     „ 

»  4.40 

44.000 

40 

;/ 

Da  40  a  50     „ 

„  4.65 

46.500 

5° 

» 

Da  50  a  60     ;, 

„  5.10 

« 

51.000 

ó** 

» 

Sopra    60     „ 

„  5.60 

56.000 

E'  naturale  che  la  rendita  promessa  andasse  aumentando  col- 
l'avanzare  dell'età,  poiché  minore  era  il  tempo  per  cui  v'era  speranza 
di  goderla.  Ma  questo  era  un  carattere  comune  con  le  rendite  vita- 
lizie semplici.  Ciò  che  distingueva  le  tontine  da  queste  era  che 
mentre  in  queste,  o^ni  sottoscrittore  godeva  la  rendita  inerente  al 
capitale  da  lui  versato,  e,  morto  egli,  la  rendita  restava  perenta 
passando  a  benefìcio  dello  Stato,  nelle  tontine.  Tizio^  sottoscrittore 
di  un  capitale  di  100  lire  nel  1»  grujìpo,  x>ercepiva  durante  J[a  sua 
vita,  la  rendita  di  L.  4.15;  morto  egli,  le  4.15  continuavano  ad 
essere  pagate  e  si  ripartivano  fra  i  soppravviventi  e  così  di  seguito 
fino  alla  morte  dcirultimo  conipoiienle  il.  irruDDO.  La  rendita  totale 
che  doveva  i)agare  lo  Stato  ai  componenti  il  1^  gruppo  rimaneva 
cioè  fissa  in  41.500  lire,  quantunque  diventasse  piccolo  il  numero 
dei  componenti  il  gruppo.   Erano,  ad  es.,  10.000  coloro  che  all'inizio 
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sottoscrivendo  UH)  lire  oj^muio,  avevano  mutuato  allo  Stato  un 
milione  di  lire  ed  of^nimo  incassava  lire  4.15.  Nel  2^  anno,  i)er  la 
morte  di  400  di  essi  il  ^ii^ruppo  scemava  a  9000  ;  ed  ognuno,  rima- 
nendo fissa  la  rendita  vitalizia  del  gruppo  in  L.  41.500  incassava 
L.  4.33.  i\l  10»,,^^inv^  ^se^^p,  ,^UW'.ti  .^000  mh  X^^WlaL^^m^^^j^ash 
SjQ^tjtoscrittori,  i  6000  rimanenti  ricevevano  0.91  lire  a  testa.  Al  50^ 
anno,  i  1000,  per  ipotesi,  sopravviventi  riscuotono  41.50  a  *esta  per 
ogni  100  lire  versate.  Al  70*^  anno  i  200  sopravviventi  riscuotono 
207.50  lire  per  ogni  100  lire.  Al  95|V  anno  l'ultimo  sopravvivente 
cumuja.  iji^,sèL_tiit.tii  la  rendita  del  gruj[)i)o,  in  L.  41.500,  fino  alla 
sua  morte.  In  Francia  accadde  che,  di  fatto,  la  veclova  di  un  chi- 
rurgo di  Parigi  cumulasse  la  rendita  di  un  gruppo  intiero  e  nel- 
Pultimo  anno  di  sua  vita  che  fu  il  9()0'  riscuotesse  L.  73.500  per 
un  versamento  originario  di  300  lire. 

Ognun  vede  qual'era  l'attrattiva  delle  tontine  ;  la  speranza  di 
essere  tra  gli  ultimi  sopravviventi  o  fors'anco  l'ultimo  sopravvivente 
del  gruppo.  Perciò  i  sottoscrittori  si  contentavano  di  rendite  vitalizie 
relativamente  basse  in  sul  principio,  sperando  di  aumentarle  sensi- 
bilrnente  col  passar  degli  anni.  Ma  poiché  avevano  interesse  a  sot- 
toscrivere alle  tontine  soltanto  coloro,  la  cui  salute  era  così  buona 
da  far  loro  sperare  di  viver  a  lungo,  accadeva  che  la  vita  del  grux>])o 
si  protraeva  piti  d'i  quanto  lo  Stato  avesse  originariamente  calcolato; 
epperciò  codesta  maniera  di  prestito  pubblico  fu  abbandonata. 

Oggi  i  mutui  pubblici,  a  mezzo  di  assicurazione  snlla  vita, 
risorgono  ;  ma  risorgono  per  speciosi  motivi  sociali^  senza  che  si 
abbia  la  franchezza  di  dire  che  sono  strumentij  nuovi  o  .vecchi^ jper 
facilitale  riudehitaiiìeuto  dello  Stato.  Intorno  al  qu^le  loro  fine,  (;he 
è  il   vero,  già  a  bastanza  si  discorse  sopra.  \;y^      '     '   -  \*'  ' 


Sezione  Nona 


/ 


Dell'obbligo  fatto  a  talune  banche  o  casse  di  acquistare 

titoli  di  debito   pubblico. 

645.  Dell*obbligo  fatto  agli  istituti  privati  di  lispa'    ...  e  di  assicu- 
razione di  investire  parte  dei  loro  fondi  in  titoli  di  de  jitc  .pubblico. — 

Metodo  affine  all'assorbimento  dei  risxìarmi  del  paese  con  istituti 
pubblici  di  risparmio  e  di  assicurazione  è_l'obbligo_  fatto  agli  istituti 
privati  di  tal  genere  di  investire  una  determinata  quota  dei  loro 
fondi  in  titoli  di  debito  pubblico.  Sono  varie  le  prescrizioni     di    tal 

9  -  Lezioni  di  scienza  delie  finanze. 
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genere  che  si  leggono  nei  codici  legislativi  e  diversissimi  i  pretesti 
addotti  a  giustificare  siffatta  norma.  Cosi  si  obbligarono  gli,  enti 
ecclesiastici  a  vendere  i  loro  beni  immobiTTe  ad  investirne  il  ricavo 
esclusivamente  in  titoli  di  rendita  pubblica  per  ovviare  ai  mali  della 
manomorta;  e  si  obbligarono  compagnie  di,  assicurazionéT" imsse  di 
risparmio  ed  or  si  vogliono  obbligare  le  banche  ad  investire  una  quota  del 
loro  patrimonio  in  simili  titoli  per  dar  sicurezza  ai  depositanti  ed  agli 
assicurati.  Mentre  il  fine  di  combattere  la  manomorta  terriera  potè  vasi 
raggiungere  senza  l'obbligo  dell'investimento  esclusivo  in  rendita 
|)ubblica  ;  e  mentre  sembra  strano  che  il  debitore  (Sta^oì  proclami 
da  se  medesimo  che  l'investimento  Tri  titoli  di  credito  verso  di  lui 
è  sovra  ogni  altro  investimento  sicurissimo,  quando  siffatta  sentenza 
dovrebbe    essere  pronunciata  liberamente  dagli  acquisitori. 

In  verità,  con  siffatti  obblighi  igovernant^reputano  di  creare 
un  mercato  sicuro  ai  titoli  di  debito  pubbljcOj  e,  col  procacciarne 
l'assorbiménto,  di  tenerne *erevato  il  prezzo  e  quindi  basso  l'interessej 
nuovo  aspetto  della  vecchia  politica  di  indipendenza  finanziaria  che 
fu  già  sopra  soggettata  ad  analisi  critica.  Forse  però  non  è  inoppor- 
tuno aggiungere  qui  alcune  considerazioni  intorno  alla  possibilitil  di 
raggiungere  if  fine  che  i  governanti  si  propongono.  Supponiamo  invero 
esatta  in  un  certo  momento  e  in  un  certo  paese,  tenuto  conto  di  ogni 
circostanza  opportuna,  la  descrizione  seguente  del  mercato  dei  titoli 
di  debito  pubblico  : 

_    ..,,    ,.  ...  ,.         , ...  Interesse  a  cui     titoli 

^,      .    .. „.,5eUrtr!  Quantità   di  titoli   assorbiti  . ,. 

Class»  di  acquisitori  ''        ...  possono  issere  venduti 

da  ogni  classe  .      .    , 

^  ad  ogni  classe 

I.  Istituti  pubblici  di  risparmio  e  di  as- 
sicurazione       .        .        .        ■        L-  3.000.000.000  3  «Io 

IL  Enti  privati  a  cui  è  fatto  obbligo  di 
acquistare  detti  titoli         .        .        L.  .2.000.000.000  3  ^b   «lo 

HI.  Privati  che  per  legge  o  per  consue- 
tudine (decisioni  di  tribunali  ecc.) 
debbono  investire  in  titoli  di  debito 
pubblico L-  1.000.000.000  3  '[2   °\o 

IV.  Privati  che  hanno  compiuta  libertà 
di  scelta,  ma  che,  per  ignoranza  di 
altri  impieghi  ugualmente  sicuri,  pre- 
feriscono i  titoH  di  debito  pubblico  L.  3.000.000.000  3  ^2  °Io 

V.  Privati  che  hanno    compiuta   libertà  .  ^z- 
di  scelta    e    sono  p  onti    a  rivolgersi    \<.            '^^\tv\  k.k'' 
ad  altri  titoli  egualmente  sicuri  e  più 

fruttiferi      .....        L.  3.000.000.000  4  «lo 

VI.  Id.  id.  e  son  desiderosi  di  correre 
maggiori    rischi  per  un  compenso  piìi 

elevato L.  2.000.000.000  4  ^12  do 
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11  quudio  cliiaiisce  i  limiti  ciitio  cui  [niò  e8sere  fortunata 
l'opera  del  lcf;islatore  nel  creare  nn  mercato  chiuso  per  i  proprii  titoli 
ad  un  interesse  inferiore  al  corrente  clie  è,  jx-r  ipotesi,  il  4  o|o .  Se 
il  debito  dello  Stato  ammontasse  s^^olo  a  3  miliardi  di  lire^  potrebbe 
essere  tutto  assoibito  da^li  istituti  pubblici  al  3^'o;  nulla  montando 
che  l'interesse  corrente  sul  mercato  libero  sia  del  4  ^\o  i)erchè  gli 
istituti  sono  creati  appositjnixnte  per  fornire  fondi  a  prestito  allo 
Stato  al  '^^\o.  Se  il  debito  publilico  supera  i  3  milinrdi,  ma  non  i  9 
miliardi,  occorre  che  lo  Stato  si  rassegni  ad  annientare  l'interesse 
al  3  li2  o|o^  perchè  altrimenti  troverebbe  riluttanza  i)resso  'gli  enti 
od  1  privati  a  cui  è  fatto  obbligo  di  acquistare  rendita,  ma  a^  cui 
non  si  può  moralmente  imjiorre  di  conijìiare  r e ndiiii..eqn_im,, frutto 
troppo  inferiore  a  quello  corrente.  Perchè  ((uesti  enti  o  i)rivati  non 
recalcitrino  con  quelle  maniere  di  opposizione  politica  di  cui  possono 
disporre,  importa  peisuaderli  che  ad  essi  non  è  recato  alcun  torto  ; 
il  che  si  fa  dimostrando  che  vi  sono  privati  (lY  categoria^  i  quali 
volontariamente  acquistano  titoli  di  debito  pubblico  3  1|2o|o  alla 
pari.  Finché  esistono  di  codesti  privati,  i  governanti  riescono  a  col- 
locare fino  a  9  miliardi  di  titoli  di  debito  pubblico,  pagando  soltanto 
l'interesse  del  31i2°|a.  INIa  se  essi  vogliono  indebitareJuJStatamag- 
giormente,  in  tal  caso,  essendo  comi^iutamente  saturate  le  prime 
quattro  categorie  di  capitalisti,  bisogna  ricorrere  alla_.liuarta,  _.eil  a 
questa  non  sr_£iiò  jQroniettere  meno  del  4  o|q  ^  anche  se  non  la  si 
invita  ad  acquistare  piìi  di  3  miliardi  di  lire  di  debito  pubblico. 
Altrimenti,  costoro,  ben  conoscendo  altri  imi)ieghi  (ipotecari,  obbli- 
gazioni ferroviarie,  titoli  di  Stati  esteri  ecc.)  egualmente  sicuri  e 
frirttiferi  del  4  o|o,  non  acqrristerebbero  i  titoli  messi  sul  mercato  a 
meno  del  4  oj^ .  Se,  h)  Stato  volesse  emettere  ancora  altri  2 
rrriliardi  di  titoli,  dovrebbe  far  appello  ad  una  sesta  schiera  di  capi- 
talisti, che  hanno  maggiori  conoscenze  delle  possibilità  varie  di  far 
fruttare  i     propri    risparrrri    ed    a    costoro    dovrebbe    prometterle    il 

E'  chiaro  drrnque  che  la  possibilità  di  prendere  a  mutuo  ad 
un  sub-Interesse  è  in  funzione  della  quantità  del  debito  pubblico  e 
d  3lacapacrtaaiassoTRmèrito  delle  varie  categorie  or/ detiito.  Pi  ir 
cresce  ri  ^ebrto,  meno  e  facrie  la  riuscita  del  tentatrvo.  E  dubbio 
se,  ove  il  debito  cresca  al  disopra' di'' ^rriiliardi^  sia  possibile  allo 
Stato  conservare  diversi  tipi  di  irrt eresse;  piri  basso  per  la  prima 
categoria,  medio  per  le  altre  tre  e  i)iìr  elevato  per  le  seguenti.  Innan- 
zitutto è  difficile  persuadere  la  categoria  YI  di  privati,  che  nella 
loro  libertà  assoluta  di  scelta  sono  limitati  soltanto  dalla  ignoranza 
propria^  a  contentarsi  del  3  ^2  ^|o  quando  i  capitalisti  della  cate- 
goria Y  ottengono  il  4  °/q  e  questi  ed  i  primi  a    contentarsi    del  4 
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o  del  3  l|2  lo,  quando  la  sesta  categoria  lucra  il  411q7o-  Se  le  emis- 
sioni si  fiinno  co/t^6^»tpo>7iHea»KH(^cj^è^m|)OSSÌbile  perchè  tutti  i  capi- 
talisti, sebbene  ignoranti  o  ti  nidi,  non  lo  sono  tanto  da  non  accor- 
g&cù-  che  il  titolo  offerto., ad  un  interesse  più  elevato  alla  categoria 
successiva  di  capitalisti  è  della  stessa  natura  di  quello  che  ad  essi 
è  fornito;  (mile  tutti  compreranno  il_tito1o  4  o  4  1^^10  e  tra.scure- 
rannó  il  3  %  od  il  4**10,  oJ^,l^U^andoJ(;)  Sta t()  all' uniforrnità  del  tasso. 
Può  invero  lo  Stato  riuscire  a  conservare  la  ditìerenza  di  tasso, 
facendo  le  emissioni  a  strati  successivi  in  guisa  da  soddisfare  prima 
le  richieste  della  categoria  IV  al  3  l|2 ,  poi  della  Y  al  4  o|o  e  final- 
mente della  VI  al  4  ^^  o|o ,  ed  ogni  volta  dichiarando  che  quella  è 
Vultima  emissione  per  non  incitare  i  capitalisti  ad  attendere  quella 
successiva.  Spesso  tal  avvedimento  riesce  e  lo  Stato  ottiene^  suoi 
prestiti  ad  un  sotto  interesse.  Ma  sul  mercato  subito  le  cose  si 
aggiustano  ;  ed  i  titoli  emessi  alla  vari  al  3  i|2  ^lo  scadono  al  corso 
di  87  ^1:3  quando  vengono  emessi  ;^ure  alla  pari  titoli  4  o|o ,  non 
potendo  darsi  sullo  stesso  mercato  e  nello  stesso  tempo  due  prezzi 
uguali  (100)  per  due  merci  diverse  (reudite  .')  'J2  e  4  ojo  ),  e  dovendo 
i  i3rezzi  variare  ip  g^'^^^  <'^^^^  i^  reddito  sia  uguale  (4  o|o  ).  Anche 
qui  soccorrono  avvedimenti  allo  Stato  per  impedire  che  i  titoli 
3  ijs  ^lo  ribassino  ad  87  l|i2  e  che  i  detentori,  che  li  comprarono  a 
100,  si  lagnino  oltremisura,  come  sarebbe  di  dare  ai  titoli  4  QL  un 
altro  nome  (ad  es.  buoni  del  tesoro)  od  un  altra  durata  (tempo- 
ranea invece  che  perpetiia)pin  guisa  da  persuadere  ai  capitalisti 
della  III  e  TV  categorìa  cbe  essi  hanno  m  mano  un  titolo  che,  seb- 
bene remla  solo  il  ')  ^-[2  °\o  ,  pure  ha  in  sé  qualche  pregio  di  como- 
dità o  di  apparenza  o  (li  durata  che  lo  rende  di  uguale  desidera- 
bili tàt.^lAJiJtelQ  4  °  0.  couiprato  dai  capitalisti  della  V  categoria.  Gli 
uomini,  cibandosi  di  nomi  forse  più  che  di^ coseni  lasciano  facilmente 
illudere;  quando  però  di  titoli  4  °Io  no^se^e  emettano  ^ÌjiqP^ì, 
sicché  appaia  credibile  la  leggenda  della  loro  breve  durata  od  im- 
portante il  loro  diverso  nome. 

È  chiaro  che  quando,  per  il  crescere  delle  emissioni,  anche  ai  capi- 
talisti della  ci asse~TT~  debba  essere  pagato  il  4  °|o    o  quando  i  titoli 
3  1  -2   °lo    emessi  alla  pari  cadano  ad  87  l|2,  riesce  inipossibne    jmpe- 
ire  il  ribasso  ad  87  i|2     anche    dei    titoli  3  %   °|o    posseduti    dalla 
^^1^  categoria  ir,  '  ola  "T5"' dei  titoli  ^3^  o    posseduti  dalla  categoria    I.    Il 
Ayy^Mi stino  di  borsa  è  uno  solo,  ed  i  titoli  3  1,2  o]  0  hanno  un  sol  prezzo 
da  chiunque  siano  comperati  ;  e  per  conseguenza  quelli  3  o|o  devono 
correlativamente  scadere  di  pregio.  \\ 

La  conseguenza  finale  dell'obbligo  imposto  alle  compagnie  di 
assicurazione,  casse  o  banche  private  di  investire  una  parte,  dei  .loro 
fondi  in  titoli  di  Stato,  quando  hi  masso    dei  debito    pubblieo    cresca 
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oltre  il  limite  del  quantitativo  che  può  essere  assorhito  dal  in  errato 
cUiìThó  ad~un  interesse  ivferiore  al  nomi  ale  ^  è  dunque  questa  :  <li  deter- 
mtnlire  una  perdita  nel  valore  capitale  dei  titoli  in  cui  si  è  fatto 
obbligo  di  investire  una  parte  dei  proprii  fondi.  E  poiché  questi 
fondi  sono  altrui,  la  conseguenza  a  (;ui  questa  politica  finanziaria 
conduce  è  la  insolvenza  degli  istituti  privati  j^erso^i  loro  depositanti 
ed  assicurati,  »,  Il   l'iie  so^rfanzinlniente  (^'  io  stesso,    la.  diminuzione 

dei     vantaggi    clic    i    deposittniti    ed.    assicurati    si ri|>roniettevano 

dalle ^for^"  operazioni.    Quindi     si  può    dire    che    questi    obblighi  di 

investimento  possono  essere    comminati senz_a    danno    soltanto    <Tai 

governanti  i)rudentissimi  di  Stati ,  il  cui  debito  j)ubblico  venga 
tenuto  entro  limiti  assai  ristretti  (per  es.  nel  caso  nostro  non  '/ 
più  di  9  miliardi).  Ma  è  probabile  che  codesti  governanti, 
^PlM^tp  ?'è^^^se^^  IH'udenti,  siano  anche  sapienti  conoscitori  dell'o- 
perare delle  leggi  economiche  e  si  a^t^enprano  dalPimporre  obblighi 
che  essi  sanno  poter  diventare  pericolosi  quando,  al  posto  di  èssi 
prudentissimi,  succedano  governanti  spensierati  o  malvagi. 


Sezione  Decima 


Del  debito  larvato  con  annualità  e  sussidi  ad  enti  pub- 
blici o    privati. 

646.  Delle  annualità  o  sussidi  concessi  dallo  Stato  ad  enti  locali, 
consorzi,  società  private  per  opere  di  pubblica  utilità.  —  Ancora  di 
una  maniera  di  debito  larvato  dobbiamo  parlare  ;  e  sono  le  annua- 
lità ed  i  sussidi  che  lo  Stato  si  obbliga  di  pagare  ad  enti  locali, 
consorzi,  società  per  un  determinato  numero  di  anni.  Di  questi  debiti 
sono  numerose  le  occasioni.  Una  prima  specie  si  ha  quando  un 
comune  desiclera  che  lo  Stato  compia  un'opera  pubblica  (scuola,  edi- 
fici universitari,  stazione  ferroviaria,  porto,  caserma,  palazzi  di  giu- 
stizia ecc.),  il  cui^  costo  indubbiamente  spetta  allo  Stato  ;  ma 
riluttandolo  Stato  a  sobbarcarsi  subito,  aliti  spesa,  il,_Qi^^iue7per  inco- 
raggiarlo,   si opre    di    sobburcarvisi,  contentandosi  che  lo  Stato  lo 

rimborsi  con  una  annualità  suftìciente  all'uopo.  Così  se  una  stazione 
ferroviaria  costa  10  milioni  di  lire,  il  comune  anticipala  somma  e 
fa  costruire  subito  la  stazione;  purché  lo  Stato  si  obblighi  a  pagargli 
una  annualità  di  465^5iiO  lire  all'anno  per  50  anni,  la  quale  annua- 
lità è  su_ffi£iente  a  jimborsare  il  capitale  dLlO  milioni,  insieme  con 
gli  interessi  scalari  al  4    ^  o  ^ 
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Una  secouda  specie  si  La  quando  si  costituisce  un  consorzio 
per  bonifica,  rimboschimento,  sbarramento  di  acque  montane  e  costru- 
zione di  lagUi  artificiali,  canali  irrigatori,  ecc.  L'opera  è  tale  che 
interessa  grandemente  i  proi)rietaii  delle  zone  che  saranno  bonificate, 
o  rese  irrigabili  o  risanate  ;  nui  interessa  anche  lo  Stato  per  il  gio- 
vamento che  ne  viene  alla  pubblica  salute  ed  alla  ricchezza  nazio- 
nale. Supponiamo  che  il  costo  sia  di  50  milioni  di  lire  -,  e  che  di 
questi  25  facciano  carico-allo.  Stato,  10  alla  provincia,  5  ai  comuni 
e  10  ài  proprietari    interessati.    Q.il£Sti  jCQsiJJjiiscon^  un 

consorzio,  il  quale  assume  i  rischi  dell'impresa  ;  e  dovrebbe  ricevere 
il  contributo  dei  25,  10  e  5  milioni  dallo  Stato,  provincia  e  comuni 
quali  sussidi  a  fondo  perduto.  Ma  gli  eirtij)ub]^)lici  non  vo^^ 
possono  caricarsi  d'un  tratto  di  questa.  Si)esa  e  i^referiscono  pagare  lo 
Stato  un  sussidio  dtLt  1*1^3.750,  la  provincia  di  L.  105.500  ed  i  comuni 
di  L.  232.750  all'anno  per  50  anni,  i  quali  sussidi  equivalgono  a 
pagare  25,10  e  5  milioni  subito,  ripartendo  però  il  pagamento  in  50 
anni  ed  aggiungendo  all'uopo  gli  interessi  per  il  ritardo  al  4  o\q  . 
'^^""'  Una ^teiaau^iicie  si  ha  quando  lo  Stato  concede  la  costruzione 
di  una  ferrovia  ad  una  società  privata,  insieme,  „.con,_ Peserei zio_  di 
essa,  sempre  per  il  pieriodo  _di  50  anni.  Poiché  si  prevede  che  le 
spese  necessarie  X3er  ammortizzare  il  capitale  d'impianto  per  j)agare 
gli  interessi  al  1  «jo  o  per  far  fronte  a  tutte  le  spese  di  esercizio 
saranno  di  J^:^0.000  lire  annue,  mentre  le  entrate  ammonteranno 
solo  a  534.500  lire,  così  la  società  non  si  assumerebbe  l'impresa,  se 
lo  Stato  non  si  obbligasse  a  pagarle  un  sussidio  a  fondo  perduto 
equivalente  alla  perdita  annua  di  L.  465.500.  Il  che  lo  Stato  può 
fare  in  due  maniere:  o  pagando  10  milioni  subito,  ovvero  obbligan- 
dosi a  versare  ogni  anno  per  50  anni  una  annualità  di  465.500  lire, 
le  quali  due  somme,  al  4  7o?  si  equivalgono.  Per  la  società  il  sussidio 
è  il  rimborso  della  perdita  di  esercizio  ;    per    lo    Stato    è    il    costo 

«  r)ubblico  »  della    costruzione  della  ferrovia,  la  quale  si  vuole   sia 

■^,..^i.,p»»««^.      „  ___.,.. . ..—-..    ■  ...  .    - 

impiantata,  sebbene  economicamente  passiva,  per  motivo  di  pubblica 
utilità  (difesa  nazionale,  sicurezza,  cultura,  sviluppo  di  energie  latenti 
economiche,  agricole  ed  industriali  ecc.  ecc.). 

Altre  maniere  di  sussidi  si  possono  dare  ;  ma  le  descritte  pos- 
sono bastare  a  mettere  in  luce  le  ragioni  principali  di  essi  e  le 
modalità  del  loro  pagamento. 

647.  Sono  debiti  ma  larvati.  —  Ohe  le  annua^lità  ed  i,,siLasÌilÌ 
siano  per  lo  Stato  una  ragion  di  debito  non  v'è  dubbio.  Quando  lo 
Stato  fa  costruire  dal  comune  una  stazione  ferrovia  od  edifici  uni- 
versitari, la  cui  costruzione  spetterebbe  all'erario,  in  sostanza  opera 
come  se  prendesse  a  mutuo  10.000.000  lire,  costruisse  l'opera  e  rim- 
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borsasse  poi  il  debito  a  ^rado  a  jiiado  in  50  auiii  in  tante  Hiiiiua- 
lità  uguali  di  465.500  lire,  comprensive  delPinteresse  al  4  "|o  e 
deiraniiiiortainento.  II  coinune  è  un  iniituaiite,  il  quale  si  deeide  a  fóre 
il  mutuo  allo  Stato,  allo  scofx)  di  veder  compiuta  l'opera  pubblica 
che  j;ii  interessa. 

Cosi  quando  Io  Stato,  inve<;e  di  |ia<?are  subito  25  milioni  di 
sussidio  a  fondo  perduto  al  consorzio  i)er  il  (toujpimento  della 
bonifica,  ^li  pa^^i  1.103.75(»  lire  all'anno  per  50  anni,  e  c(um*  se  si 
facesse  mutuare  dal  consorzio  dei  proprietari  i  ii5  milioni  necessari 
per  far  fronte  alla  quota  di  'spese  della  l)onifica  spettante  allo 
Stato  rimborsando  il  mutuo  in  50  annualità.  11  consorzio  dei  i)i-o- 
prietari  si  decide  a  fare  il  mutuo  dei  li5  milioni  allo  Stato,  per 
il  desiderio  e  Finteresse,  clic  ha,  di   veder  compiuta  la  bonifica. 

E  finalmente  la  società  ferrq^yiaiÌlLiiUtLd4ia..lO  milioni  di  lire 
per  la  cot*truzione  di  una  fèiTovia  passiva  e  ne  attende  il  rimborso  in 
un  sussidio  di  L.  405,500  all'anno  per  50  anni,  perchè  se  non  facesse 
questo  anticipo  allo  Stato,  questo  non  vorrebbe  o  non  potrebbe 
pagar  subito  i  10  milioni  e  la  ferrovia  non  si, costruirebbe. 

Che  trattisi  dunque  di  prestiti  pubblici  non  v'è  dubbio  ;  ma 
son  prestiti  «  larvati  ».  Spesso  questi  sussidi  sono  iscritti  nei  bilanci 
di  diversi  ministeri,  come  della  pubblica  istruzione  o  dei  lavori  pub- 
blici o  delle  ferrovie  ed  hanno  aspetto  di  somme  stanziate  per  ser- 
vizi pubblici  che  vengono  forniti  ai  consociati  di  an2ip  in  anno; 
mentre  trattasi  di  rimborsare  il  costo  di  un  oi)era  compiuta  molti 
o  pochi  anni  prima.  Parlamento  ed  opinione  pubblica  non  si  com- 
muovono dinnanzi  a  questi  piccoli  debiti,  con)e  si  commuovereb- 
bero dinnanzi  a  un  grosso  debito  «  aperto  »  che  fosse  proposto 
per  il  medesimo  scopo.  Chiamandoli  con  nomi  diversissimi  di  annua- 
lità, sussidi  chilometrici,  concorsi  ecc.  ecc.,  la  sostanza  vera  del  f'atto^ 
che  è  il  debito^  viene  oscurata  ;  Pattenzione  del  legislatore  portane- 
dosi  esclusivamente  sulla  bontà  ed  utilità  dell'opera  che  si  tratta  di 
compiere  e  non  sulla  natura  del  mezzo  che  si  deve  scegliere  —  im- 
posta straordinaria  o  debito  —  per  compiere  l'opera.  Non  si  dice  die 
si  tratta  dì  pagare  10 milioni  di  lire,  cifra  grossa,  la  quale  potrebbe 
sembrare  inquietante  ;  ma  che  bisogna  iscrivere  in  bilancio  la  somma 
di  L.  405. 500  all'anno  per  50  anni,  cifra  la  quale  fa  minore  impres- 
sione. Non  si  dice  che,  non  avendosi  pionti  i  10  milioni  di  lire, 
occorre  fare  un  mutuo  di  altrettanto,  proposta  la  (piale  i)otrebbe  far 
riflettere  anche  i  meno  prudenti  tra  i  legislatori  ;  anzi  si  ha  cura  di 
notare  che  le  L.  405.500  annue  (L.  10.000  al  Tanno  per  chilometro 
di  ferrovia  e  per  46.55  chilometri)  sono  pagate  senza  aggiunta  di 
interessi.  È  vero  che  questa  osservazione  è  insensata  perchè  gli 
interessi  sono  conglobati  in  una  cifra  sola  colle    note    di    capitale  j 
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imi  a  ilare  questa  dimostrazione  occorrerebbero  partijcolari  tecnici, 
accessibilissimi  agii  scolari  delle  scuole  tecniche,  ma  ax)pareii temente 
sui)eriori  all'intelligenza  di  taluno  fra  i  legislatori.  Siccbò,  sebbene 
nei  bilanci  degli  Stati  moderni,  queste  annualità  ammontino  a  decine 
e  spesso  a  centinaia  di  milioni  di  lire  all'anno,  non  si  ha  l'impres- 
sione che  si  tratti  di  debiti  veri  e  proprii. 

648,  Quando  i  debiti  larvati  con  annualità  e  sussidi  possono 
essere  vantaggiosi.  —  Non  si  deve  negare  però  che  talvolta,  forse 
di  rado,  il  metodo  delle  annualità  possa  essere  conveniente.  Può 
darsi  invero  che  vi  siano  città,  il  cai  credito  è  altrettanto  buono 
quanto  quello  dello  Stato,  le  quali  si  vogliono  sobbarcare  ad  un 
sacrificio  per  ottenere  il  compimento  immediato  di  un'opera  pubblica 
a  cui  lo  Stato  ripugna,  perchè  non  ne  valuta  a  sufficienza  l'impor- 
tanza e  l'urgenza.  Supponiamo,  per  esempio,  che  un  grande  comune 
veda  i  vantaggi  grandi  che  all'industria  ed  al  traffico  possono  venire 
dalla  costruzione  di  una  stazione  ferroviaria  del  costo  di  10  milioni 
di  lire  ;  mentre  lo  Stato,  premuto  da  altre  esigenze,  non  li  vede. 
Allora    il    comune    può    offrire    allo    Stato  di  costruire  la  stazione, 

-prendendo  a  mutuo  sul  mercato  i  10  milioni  occorrenti  al  4  0,0  e 
-caricandosi  esso  comune    dell'annualità    cinquantennale    di    465.500 

jlÀii'e,  purché,  lo  Stato  gli  rimborsi  i  ^4  di  questa  annualità,  ossia  lire 

fSi4ì9.125  all'anno  per  50  anni. 

.5 fi      In  tal  caso  si  ottengono  parecchi  vantaggi  : 

o1ho<!<     ^)  ^^  iiiiituo  non  grava  su  entrambi  gli  enti  (Stato  e  comune) 
.j)^^:,|Una  somma  annua    maggiore    di  quella  che  si  sarebbe  avuta  se 
^Jj  jEgtutuo  fosse  fatto  direttamente  dallo  Stato  ;  essendoché  il  comune 
è  in  grado  di  far  mutui  a  non  piti  del  4  %,  così  come  lo  Stato  ; 

2)  la  discussione  sull'opportunità  di  preterire  il  prestito  all'im- 
-ifif  —  

posta  straordinaria,    se    non  è  fatta  dai  legislatori,  è  fatta  dal  con- 

siglio  del  comune  ;  il  quale  deve  decidere  intorno    alla    convenienza 

i_i  /  ITI 

di  fare  il  mutuo  dei  10  milioni  al  4  °/o  . 

3)  lo  Stato  ha  la  sicurezza  che  si  tratta  di  un'opera  ritenuta 
realmente  utile  dagli  amministratori  comunali  ;  sicurezza  che  si  trae 
dal  volonteroso  accollarsi^  che  essi  fecero,  di  una  quarta  parte 
dell'annualità  occorrente  a  rimunerare  e  rimborsare  i  IO  milioni.  Il 
costo  essendo  ripartito  per  7  yi  milioni  sullo  Stato  e  per  2  *|2  sul 
comune  lo  Stato  ha  il  vantaggio  di  veder  compiuta  prima  e  con 
minor  sacrificio  dei  suoi  contribuenti  l'opera  ch^^àdTjogìiLjnodo 
avrebbe  dovuto  essere    compiuta  dopo. 
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JJi  froute  il  (|ue.sti  Vinitaj»j;i,  seeiim  (l'iiiiportaiiza  il  fatto  del- 
l'essere questo  un  debito  «  larvato  >?  e  so«^*4etto  perciò  ad  iu.sunicieiite 
critica  da  i)arte  dei  lej^islatori. 

049.  Danni  del  metodo  delle  annualità  :  rende  facile  il  con 
senso  a  stravaganti  appetiti  locali.  —  N^lla  più  parte  dei  casi  pero 
i  debiti  «  larvati  »  sono  dannosi,  in  primo  luo^o  perchè  sono  lar- 
vati. Quasi  sempre  (piesti  de1)iti  si  contraggono  per  soddisfare  a 
richieste  di  località,  connini,  provincie,  consorzi  ecc.  i  quali  deside- 
rano il  compimento  di  iin'opera  j)iil)l)lica,  ma  non  vogliono  subire 
all'uopo  veruno  od  al  più  un  minimo  sacrificio.  Se  tutte  queste  richieste 
dovessero  essere  soddisfatte  con  la  concessicele  di  un  sussidio  in 
una  somma  immediata,  per  una  volta  tanto,  l'enormità  delle  richieste 
spaventerebbe  anche  i  più  spensierati  ministri  dei  governi  parla- 
mentari. Spendere  300  milioni  in  un  anno  per  lavori  pubblici  nuovi, 
per  concessioni  di  ferrovie,  di  porti,  di  linee  automobilistiche,  di 
caserme,  di  palazzi  universitari  sembrerebbe  onere  spaventoso  ])er 
uno  Stato,  il  cui  bilancio  normale  sia  di  2  miliardi.  Invece  promet- 
tere una  annualità  di  13.9G5.000  lire  per  50  anni,  spaventa  assai 
meno,  sovratutto  se  il  sussidio  complessiva^.è  _si)arx)agliato  per  3 
milioni  sul  bilancio  dell'istruzione  (sciiole),  per  2  su  quello  della 
guerra  (caserma),  per  1  su  quello  degli  interni  (carceri,  riformatori) 
e  per  7.965.000  lire  sul  bilancio  dei  lavori  pubblici.  Sono  piccoli 
incrementi  i  quali  sfuggono  in  un  esame  frettoloso  del  bilancio.  In 
sostanza  si  sono  spesi  .300  milioni  e  si  è  perciò  contratto  un  debito  di 
altrettanto  al  4  ojq  ^  ma  il  fatto  non  è  evidente.  Se  il  clamore  degli 
enti  locali  è  alto,  se  questi  promettono  di  contribuire  i)er  una  quarta, 
una  quinta  o  una  decima  parte  nella  spesa,  se  si  è  alla  vigilia  di 
una  elezione  generale,  se  il  ministro  ama  accattare  popolarità,  è 
facile  che  si  promettano  sussidi  per  un  valor  capitale  immediato 
doppio  o  triplo  della  somma  che  si  sarebbe  sul  serio  disposti  a 
spendere  se  la  si  dovesse  im[)ostare  subito  ed  interamente^nel  bilancio 
dell'anno.  Si  può  perciò  concludere  che  il  metodo  del  debito  per 
annualità  esacerba  il  vizio  della  corruttela  politica  che  è  insito  nel 
metodo  del  debito  (cfr.  §  593)  ;  onde  esso  .appare  perniciodssimo  -  e 
contennendo.  /\A>' 

650.  :  aumenta  il  tasso  dell'interesse  che  lo  Stato 

paga  sul  debito  contratto  per  il  compimento  dell'opera  pubblica.  — 

Il  sec(5ndo  danno  che  producono  i  debiti  larvati  i)er  annualità  o 
sussidi  è  il  cresciuto  onere  del  debito  a  carico  dello  Stato.  Per  non 
complicare  il  problema  si  suppose  dianzi  (caso  del  §  040)  che  il 
comune,  volendo  anticipare  la  costruzione  di  una  stazione  ferroviaria 
del  costo  di   10  milioni  di  Uro.  stipuli     con    lo  Stato  il  rimbors(ì   di 
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50  aiJiiualità  di  4:()5.50()  lire  l'ima.  Siccome  i  cominii  di  solito  non 
hanno  i  10  milioni  di  lire  disponibili  per  qneste  opere  pnbblicbe  e 
debbono  ricorrere  a  prestiti,  essi  debbono  cedere  altrui  (a  banche, 
casse  di  risparmio,  capitalisti  mercè  emissione  di  obbligazioni  ecc.) 
il  credito  verso  lo  Stato.  Se  essi  godono  Pngnale  credito  dello  Stato 
snl  mercato,  e  se  supponiamo  che  il  tasso  dell'interesse  corrente  per 
i  mutui  di  Stato  sia  il  4  ojo  ,  i  comuni  dalla  concessione  di  una 
annualità  di  465.500  lire  per  50  anni  ricaveranno  app«nto  i  10 
milioni  bisognevoli. 

Ma  questa  ipotesi  non  corrisponde  sempre  a  verità.  I  comuni 
hanno  spesso  un  credito  inferiore  a  quello  dello  Stato  :  del  12,  dell'i 
e  magari  piii  per  cento,  dovendo  pagare  il  4  l|^  ,  il  5  od  il 
6  o|o  d'interesse  quando  lo  Stato  paga  il  4  o|o  •  Anche  quando  sanno 
che  il  loro  credito  verso  il  comune  è  garantito  da  una  cessione  del  cre- 
dito verso  lo  Stato,  i  capitalisti,  magari  a  torto,  sono  ditilidenti  ed  esi- 
gono un  maggior  compenso.  Se  il  comune  cede  in  blocco  l'annualità 
di  lire  405.500  ad  una  banca  o  cassa  di  risparmio,  non  è  in  gioco 
la  diffidenza^  ma  il  fatto  che  non  sono  numerosi  gli  istituti  capaci  di 
acquistare  annualità  del  valore  di  10  milioni  ;  e  per  la  poca  concor 
renza  fra  i  mutuanti  questi  rialzano  le  loro  pretese.  Se  il  comune 
emette  10  milioni  di  obbligazioni  da  500  lire^  i  capitalisti  sanno 
sovratutto  che  il  debitore  è  il  comune  e,  pur  non  ignorando  che  le 
obbligazioni  comunali  sono  garantite  da  un  credito  del  comune 
verso  lo  Stato,  pretendono  un  interesse  piti  elevato  di  quello  che 
richiederebbero  allo  Stato.  Supponiamo  che  il  comune  ottenga  il 
mutuo  al  4  l|^  °|o  .  Per  rimborsarlo  in  50  anni,  al  4  1q  ^[0  ,  occorre 
lina  annualità  costante  di  lire  506.020,  la  quale  è  superiore  a  quella 
di  L.  465.500,  che  basterebbe  ove  si  dovesse  pagare  solo  l'interesse 
del  4  °|o  ;  fatto  naturalissimo  se  si  riflette  che  restando  uguale 
il  capitale  da  rimborsare  a  rate,  è  maggiore  l'interesse  che  anno  per 
anno  deve  essere  pagato  snl  debito  residuo  decrescente. 

Ecco  dunque  il  risultato  del  metodo  prescelto  dell'annualità.  Se 
lo  Stato  direttamente  avesse  preso  a  mutuo  10  milioni  di  lire, 
costruendo  la  stazione  ferroviaria  od  appaltandone  la  costruzione  al 
comune  a  quel  prezzo,  avrebbe  pagato  solo  l'interesse  del  4  ^\o  e  si 
sarebbe  caricato  di  una  annualità  di  sole  465.500  lire  per  50  anni  ; 
incaricando  il  comune  di  costruire  la  ferrovia,  i  10  milioni  di  lire 
devono  ugualmente  essere  presi  a  i)restito,  ma  poiché  lo  sono  al 
4  1,!^  ^^|o,  il  servizio  del  prestito  co^ta  L.  506.020  all'anno  per  50 
anni.  Siccome  il  comune  intende  agire  solo  come  un  intermediario, 
pretenderà  dallo  Stato  il  rimborso  del  costo  annuo  del  prestito  in 
L.  506.200  oo>i  una  maggloye  spesa  di  L.  40.700  aW anno  per  50  anni. 
Questa  maggiore  spesa  dipendente  dal    diverso  tasso  d'interesse,    è 
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il  vero  risultato  specilic.o  dol  metodo  del  prestito  i/t//t/e<^o  per  annua- 
lità o  sussidi,  iu  confronto  del  prestito  direttamente  eonchiuso  dallo 
Stato  sul  mercato  libero.  Sieeonie  paj^are  40.700  lire  all'anno  di  più 
l^er  50  anni  equivale,  al  4  ^'|o  ,  a  paj^are  subito  L,  874.328  di  piìi, 
così  si  può  att'ennare  cIk;  (luella  stazione  ferroviaria  la  quale  coste- 
rebbe allo  Stato  10  milioni  di  lire,  se  la  costruisse  direttamente 
facendo  all'uopo  un  aperto  e  chiaro  prestito  sul  mercato  al  4  ^/o^ 
costa  invece  L.  10.874.328,  ricorrendo  al  metodo  indiretto  e  vizioso 
della  costruzione  da  parte  del  comune,  del  debito  comunale  di  10 
milioni  al  4  1  2  i^l  per  cento  e  del  rimborso  in  annualità  cinquantennali 
di  L.  500.200. 

Spesso  le  perdite  per  lo  Stato  sono  assai  [)iii  gravi.  Xel  caso, 
sovra  ipotizzato,  della  bonifica,  lo  Stato  i)otrebbe  procurarsi  i  25 
milioni  direttamente  sul  mercato,  emettendo  un  prestito  al  4  % , 
ammortizzabile  in  50  anni  con  una  annualità  di  L.  1.103.750.  Ove 
invece  lo  Stato  affidi  al  consorzio  della  bonifica  di  procurarsi  i  capi- 
tali necessari  alPuopo,  sarà  probabilissimo  che  il  consorzio  debba 
pagare  sul  prestito  di  25  milioni  (quota  del  prestito  totale  di  50 
milioni  spettante  allo  Stato)  il  5,^  invece  che  il  4  o^  5  e  debba 
quindi  sobbarcarsi  ad  un  onere  di  interesse  e  di  ammortamento  di 
L.  1. 309. 425  all'anno  per  50  anni,  con  una  maggiore  spesa  di  lire 
205.075  all'anno.  Sicché  lo  Stato  deve  concedere  un  sussidio  al  con- 
sorzio di  L.  205.675  maggiore  dell'onere  che  avrebbe  dovuto  sopi)or- 
tare  se  si  fosse  direttamente  procurati  i  25  milioni  occorrenti  con  un 
prestito  al  4  «|o  e  li  avesse  versati  al  consorzio.  E  poiché  un^maggior 
onere  di  L.  205.675  all'anno  per  50  anni  equivale,  al  4  oj^^  ad  "i^* 
maggior  spesa  immediata  di_L,  4.418.367,  così  la  scelta  del  metodo 
larvato  iuvece  del  metodo  aperto  fa  spendere  allo  Stato  29.418^17 
lire  invece  dei  25  milioni  che  la  bonifica  gli  sarebbe  do  vìi  tocos  ta  re . 

Che,  in  g.enerale,  il  metodo  di  indebitarsi  con  annualità  o  sussidi 
cagioni  allo  Stato  una  perdita,  discende  chiaramente  dal  fatto  che 
lo  Stato  sostituisce  ad  un  debitore  stimato  e  capace  di  ottenere 
somme  a  mutuo  al  ])iii  basso  tasso  correute  sul  mercato,  ossia  a  se 
stesso,  un  debitore  meno,  noto,  che  gode  di  minor  credito  tra  i  capi- 
talisti. Ohe  meraviglia  che  il  debito  sia  contratto  a  condizioni  più 
onerose  *? 

65J.  :  è  un  mezzo,  inadeguato,  per  falsare  il  mercato  dei 

titoli  di  debito  pubblico.  —  Quale  può  essere  la  ragione  per  cui  i  reg- 
gitori di  molti  Stati  preferiscono  il  metodo  più  costoso  al  metodo  meno 
costoso  di  indebitarsi  !  Una  ragione  già  fu  addotta  sopra  (cfr.  §  647  e 
649):  il  debito  «larvato  »  è  meno  cJiiaxa-aJVuni  versale,  è  più  facil- 
mente consentito,  con  leggerezza  deplorevole,  dai  parlamenti   ri^^eg- 
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pianti  col  governo  nel  nascondere  ai  i)oi)oli  la  vera  situazione  patri- 
moniale ed  i  veri  impegni  passivi  dello  Stato.  È  uno  dei  mezzi  di 
illusione  tributaria,  in  cui  volentieri  indulgono  i  governi  moderni 
parlamentari,  a  cui  sono  negate  altre  maniere  di  illusione  con- 
sentite ai  governi  di  antico  regime  (vendite  di  cariche  pubbliche, 
infeudazioni  di  comuni  prima  liberi,  battitura  di  moneta  calante  ecc.). 
Sono  diverse  le  forme  esteriori  della  illusione,  ma  la  sostanza  è  uguale. 

È  d'uopo  però  aggiungere  che  i  governanti  moderni,  mentre  si 
comi)iacciono  in  siffatte  male  pratiche,  cercano  di  giustificarle,  addu- 
cendo  che  l'emissione  di  un-  prestito  diretto  dello  Stato  premerebbe 
sul  mercato,  facendo  diminuire  il  credito  pubblico  e  ribassare  il 
prezzo  dei  titoli  già  emessi  ;  mentre  i  x^restiti  indiretti  meglio  salva- 
guardano l'integrità  del  credito  pubblico  e  non  esercitano  una  uguale 
pressione  sul  mercato  finanziario.  Spesso  vantando  l'opera  propria 
avveduta,  tra  i  vanti  maggiori  adducono  quello  di  aver  contratto 
nn  debito  di  1  miliardo,  ad  esempio,  senza  emettere  sul  mercato 
alcun  titolo  di  debito  pubblico  e  senza  pertur]3are  perciò  in  alcun 
modo  le  quotazioni  dei  titoli  antichi.  ^U  ÌP^A^  ^"'"^ 

Supponendo  che  il  vanto  sia  meritato  e  che,  essendosi  il  pre- 
stito di  1  miliardo  potuto  fare  senza  emettere  alcun  nuovo 
titolo,  il  prezzo  dei  titoli  emessi  non  sia  mutato,  il  problema  si 
riduce  al  seguente  :  è  lecito  all'amministratore  della  cosa^  pubblica 
di  far  i^agare  allo  Stato  l'interesse  del  4  l|2  invece  che  del  4  o|o  , 
è  lecito  gravarlo  cioè,  su  1  miliardo,  di  un  onere  annuo  di  50.002.000 
lire  per  50  anni  invece  cL e  di  46.550.000  lire,  ossia  di  un  maggior 
onere  di  4.070.000  lire  all'anno,  eiiuivalenti  ad  87.432.800  lire  di 
maggiore  onere  immediato,  per  il  solo  intento  di  imi)edire  che  la  quo- 
tazione dei,  supponiamo,  10  miliardi  nominali  di  lire  di  titoli  di 
debito  pubblico  4  o  o  già  emessi,  e  quotati  a  100  ribassino  a 
99.70,  lìer  ij)otesi,  con  una  perdita  complessiva  di  30  .mifi^oi  (iilire 
nei  corsi  di  borsa  *?  Rispondere  di  sì_al  quesito  .vuol  dire  precisa- 
mente che  codesti  sapientissimi  amministratori  hanno  preferito  far 
perdere  allo  Stato  84J;^^3^^aiù:Le  (1)  piuttosto  die  far  perdere  30  cen- 
tesimi per  ogni  100  lire  e  cioè,  sulO  miliardi,  30  milioni  di  lire  in 
tutto  ai. ^privati  capitalisti  detentori  dei  vecchi  titoli  (jrià  emessi  di 
debito  pubblico.  Che  vi  possano    essere    ragioni  elettorali    per    una 


(1)  E  cioè  L.  87.4.32.800  perdita  dimostrata  sopra  conseguente  all'emissione  indi- 
retta, fuori  mercato,  meno  L.  3  milioni  di  perdita  che  si  sarebhe  veritìcata,  in  con- 
fronto al  nominale  ammontare  del  debito  di  1  miliaìdo,  emettendo  i  titoli  nuovisyl 
mercato  a  99.70  nuovo  prezzo  risultante  dalla  offerta  di  1CC0  milioni  di  nuovi  titoli. 
Se  anche  il  ribasso  nei  corsi  invece  di  essere  di  30  centesimi  fosse  di  3  lire,  coli  e- 
missioìie  a  97  si  ^aiebleio  sempie  incassati  970  milioni  con  una  perdita  dì  30 
milioni,  minoie  sempre  di  quella  di  87  milioni  di  lire. 
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scelta  siffatta  può  darsi  ;  ma  ossa  è  certamente  assurda  dal  punto 
(li  vista  economico:  è  un  preferire  l'interesse  privato  all'interesse 
pubblico. 

Si  i)U()  rispondere  essere  interesse  pubblico  die  i  titoli  di  debito 
pubblico  ^ii\  eiuessi  godano  di  alte  quotazioni  sul  mercato.  La  qual 
tesi,  essendo  in(M)mprensibile,  dovrebbe  essere  accettata  a  guisa  di  arti- 
colo di  fede.  Ed  è  iuc()m[)rensibil(i,  perchè  la  sola  (;osa  desif'erabile 
è  che  i  titoli  di  debito  pubblico  abbiano  precisamente  quella  quota- 
zione che  corrisponde  al  loro  frutto  ed  al  tasso  di  interesse  corrente 
sul  mercato.  Se  un  titolo  offre  una  rendita  perpetua  di  4  lire  ed  il 
tasso  di  interesse  corrente  è  del  4  «jo  ,  è  desiderabile  che  la  quota- 
zione sia  di  100,  poiché  100  lire  al  4  "/o  rendono  precisamente  4 
lire.  Ma  se  il  tasso  dell'interesse  sale  al  5  ^^|o  ,  noi  diremo  essere 
desiderabile  che  la  quotazione  sia  di  80  lire  soltanto,  sempre  allo 
scopo  di  mettere  in  armonia  il  prezzo  capitale  dei  titoli  col  loro 
frutto  all'interesse  corrente,  essendo  chiaro  che  80  lire  al  5  ^\o  frut- 
tano appunto  4  lire.  E,  per  converso,  se  il  tasso  dell'interesse  ribassa 
al  3  <Yo  7  "11  titolo  di  rendita  di  4  lire  annue  deve  tendere  al  prezzo 
di  133.33  lire.  Quando  noi  diciamo  essere  «  desiderabile  »  che  le  quo- 
tazioni dei  titoli  di  debito  variino  in  relazione  invèirsa  al  variare  del 
tasso  dell'Interesse,  noi  vogliamo  significare  ^Itanto  che  una 
quotazione  diversa  non  sarebbe  stabile  e  darebbe  luogo  ad  inconve- 
nienti non  piccoli.  Se  un  titolo  del  frutto  di  4  lire  conserva  il  prezzo 
di  100  liie  anche  quando  il  tasso  dell'interesse  è  del  5  ^\o  ,  non  si 
verifica  forse  la  conseguenza  che  gli  iguoianti,  i  quali  costitrriscono 
il  grosso  dei  piccoli  risparmiatori,  immaginano  che  100  lire  sono 
veramente  il  prezzo  di  4  lire  di  rendita  1  Quindi  essi  temono  di 
incontrare  rischi  imprevedibili  ove  impieghino  i  propri  risparmi  in 
titoli  5^,0  cli<i  pm'  sono  egualmente  sicuri  ;  e  continuano  a  comprare 
a  100  rendite  4  «|o  j  andando  incontro  ad  una  svalrrtazione  ad  80 
del  proprio  patrimonio,  quando  le  quotazioni  siano  ridivenute  normali. 

Dicendo  perciò  che  è  interesse  pubblico  serbare  alte  le  quota- 
zioni dei  titoli  di  debito  i)ubblico  si  afferma  una  verità  evidente 
quando  ''  alta  »  vuol  dire  quotazione  «  normale  »  ;  ma  in  tal  caso 
è  inutile  affannarsi  a  conseguire  tal  fine,  il  quale  si  raggiunge  natu- 
ralmente senza  uop'^  ai  una  particolare  politica  finanziaria.  Si  afferma 
un  errore,  quan(^  «  alta  »  virol  dire  quotazione  «  superiore^ liT  nor- 
male »  ;  errore  fecondo  di  inganni  per  i  risparmiatori  piccoli  e  medio, 
come  si  disse  or  ora,  e  di  danni  alla  collettività,  come  a  suo  tempo 
fu  dimostrato  (cfr.  §  606  e   627  e  segg.). 

Si  aggiunga  che  il  fine  di  tenere  «  alte  »  nel  senso  di  «  supe- 
riori al  normale  »  le  quotazioni  dei  titoli  di  debito  pubblico  non  prrò 
essere    raggiunto    col    mezzo    qui    discusso  del  debito  indiretto  per 
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iiiiinialità  o  sussidio  ed,  anzi,  con  ogni  altro  mezzo  che  immaginar 
si  possa.  Il  ragionamento  che  si  fa  è  il  seguente  :  facendo  un  debito 
indiretto  con  annualità  o  sussidi  o  con  mutui  verso  istituti  pubblici 
di  risparmio  e  di  assicurazione  non  si  ricorre  al  mercato  libero  del 
risparmio,  ossia  alle  banclie  ed  alle  borse  ;  tutto  ciò  clie  non  pesa 
sul  mercato  libero,  non  preme  sulle  quotazioni  dei  titoli  negoziati 
in  borsa;  ergo  i  titoli  di  debito  pubblico  non  scemano  di  prezzo, 
clie  è  il  fine  desiderato  dal  legislatore. 

Già  vedemmo  clie  cosiffatto  fine  o  è  privo  di  significato  o  è  dan- 
noso;   qui    occorre    ancora    dimostrare    che    il  fine   non    può  essere 
raggiunto.  Infatti  il  sillogismo  dianzi  esposto    nella    premessa    mag- 
giore espone  bensì  un,  fatto    certissimo  :  non    si  ricorre    al    mercato 
ossia  alle  banche  e  borse;  ma  nella  premessa  minore  —    tutto    ciò 
che    non    pesa    sul    mercato    libero    non  preme  sulle  quotazioni  dei 
titoli  negoziati  in  borsa  —  contiene  un  errore  evidentissimo.  Infatti 
supponiamo  che  uno  Stato  sia  riuscito  a  collocare    un  prestito  di  1 
miliardo  indirettamente,  ossia  concedendo  una  annualità  di  50.G02.000 
lire    per    50    anni  a  comuni,    consorzi,    società  ferroviarie,  a  cui    si 
affida  il  carico  di  costruire  l'opera  j)ubblica  per    conto  dello    Stato. 
In  un    primo    momento    può    sembrar    vero  che  lo  Stato  non  abbia 
ricorso  al  mercato.  E'  quel  che  si  vede  dei  fatti  economici;  ed  è  ciò 
che  fa  tanto  spesso  dar  ragione  dalla  folla  inconsapevole  agli  uomini 
politici  spregiatori  della  scienza  economica,    contro  i  vari    scongiuri 
degli  economisti,  iuascoltati    sempre  e    sbeffeggiati  per  giunta.    Che 
cosa  è,  però,  ciò  che  non  si  vede  ?  Questo:  ahe  i  comuni,  i  consorzi,  le 
società  non  possono  costruire  stazioni    ferroviarie,    scuole,    caserme, 
X^orti,  ferrovie,  compier  bonifiche  e  rimboschimenti    con    una  annua- 
lità futura.  Con  i  denari  che  verranno  poi  non  si  fa  nulla  adesso. 

Quegli  enti  intermediari  devono  realizzare  hi  promessa  gover- 
nativa di  un'annualità  futura  e  la  realizzano  emettendo  sul  mercato 
per  1  miliardo  di  titoli  di  debito  comunale,  consorziale,  sociale.  Il 
miliardo  di  titoli,  che  lo  Stato  non  ha  voluto  emettere  sul  mercato 
è  emesso  da  questi  altri  enti  ;  e  le  borse^  le  banche  volontieri  lo 
assorbono,  perchè  esso  viene  offerto  all'interesse  del  4  I/2  ^.0  (cfr. 
§  650)^  invece  che  al  4  o|o  ^  a  cai  avrebbe  potuto  offrirlo  lo  Stato. 
Al  risparmio  del  paese  si  fa  egualmente  appello,  così  come  vi  avrebbe 
fatto  appello  il  prestito  diretto  di  Stato  ;  poiché  l'unica  ragione  che 
vi  sarebbe  stata  di  tener  lontano  il  risparmio  dai  nuovi  titoli,  che 
è  la  minor  fiducia  riposta  in  essi  che  in  quelli  emessi  direttamente 
dallo  Stato,  viene  eliminata  rialzando  opportunamente  e^  a  spese  delio 
Stato  (cfr.  §  650),  il  tasso  dell'interesse  dal  4  al  4  l|2  %  ed,  occorrendo, 
al  5  o  5  l|2  o|o  e  più.  Dunque  si  può  concludere  che  quella  qualsiasi 
influenza    che    sul   mercato    avrebbe    esercitato    un  prestito  diretto, 
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deriva  ozia  lidio  da  ini  prestito  indiretto  a  mezzo  di  annualità  :  intliiriiza 
poca,  mediocre  o  «grande,  non  monta,  ma  sicuramente  intliieiiza 
uguale. 

Ne   possono  si)erare  i  governanti  di   sottrarsi  a  tale  necessità  di 
premere  sul  mercato,   taceiido  assor]>ire  i   proprii  tit<di  o  quelli  t^niessi 
dagli  enti    intermediari   dagli   istituti   i)ubl)lici  di  risi)armio  o  di   assi- 
curazione^  (m1   almeno  j/ossono  sottrarsi  solo  entro  i^limiti  clje  furono 
sopra  già   chiariti   (ct'r.  §  04.")).   He  la  massa  del  debito    pubblico  j)reesi- 
stente  u()na(jlla  già  il    quantitativo  che  imo  essere  assorbito  dal  mercato 
chiuso  dd  risparmio  a  disposizione  degli  istituti  jrubblici    od  obbligato 
per  virtù  di  legge  o  di  ignoranza  ad  investirsi   in  titoli   pubblici,  ogni 
quantità  ulteriore  di  prestiti  pubblici,  in  qualsivoglia  maniera  conchiusi, 
deve  finire  i)er  essere  offerta»  ai  risparmiatori  liberi.  Se  l'otl'erta    non 
prenderà  la  forma  di  titoli  di  debito  pubblico  proprii,  prenderà  la  forma 
drtin  rialzo  nel  tasso  dell'interesse  ofl'erto  ai  depositanti  dellé^^assse 
postali  di  risparmio  allo  scopo  di  attirare  nn  nuovo  miliardo  di  depo- 
siti, che  altrimenti  avrebbe  preso  altre  vie..  Ovvero  prenderà  la  forma 
di  servizi    nuovi    gratuiti    o  quasi    gratuiti     —     servizi    di  assegni 
postali,  compensazioni,    ecc.    —    forniti    ai    depositanti    in  aggiunta 
all'interesse  antico.   Si  giri  come  si  voglia  il    problema^    il  miliardo 
viene  sottratto  al    mercato  del  risp  irmio  ;  e  questa    sottrazione    non 
può  non    avere    il    medesimo  effetto,  comunque  sia  operata.  Y'è  un 
miliardo  di  meno,    che  poteva  impiegarsi  in    titoli    vecchi  di    debito 
pubblico  o   in  altri  titoli  quotati  nelle  borse  e  f«rne  aumentare  il  prezzo. 
Spesso  l'effetto  di  un  prestito  larvato  sul   mercato  non  si  vede^  perchè 
l'effetto  fu  di    impedire  un  rialzo  che  altrimenti  si  sarebbe  verificato. 
La  pressione  sul   mercato  non  si  vede    realmente    se,    come    fu 
avvertito    dianzi,    la    massa    del    debito    pubblico    preesistente  non 
uguaglia  ancora  il  quantitativo    che,  per  varie  ragioni,    può    essere 
assorbito  dal   mercato  chiuso  del  risparmio  ad  un  interesse  inferiore 
al  normale.  In  tal    caso,  jxerò,  avvertasi  bene,     il    merito    non  è  del 
metodo    larvato    scelto    per    emettere  il  prestito  —  per  annualità    o 
sussidi  ceduti,  ad  istituti  pubblici  o  privati  obbligati  all'investimento  in 
titoli  di  debito   pubblico  —  ma  del  fatto    che  vi  sono    risparmiatori 
obbligati  dalla  legge  od  abituati  dall'ignoranza  economica  ad    inve- 
stire i  risparmi  ad  un  sub-interesse.  Finche    questo  fatto  sussiste  ed 
esiste  un  margine    di    risparmio    che  può  essere  assorbito    a   sotto- 
prezzo,   l'assorbimento    può  avvenire  in  qualunque  modo,  sia   che  i 
titoli  vengano  emessi  sul  mercato  oppur  no;  cessatoli  fatto  e  scom- 
parso il  margine  di    risparmio  disponibile  all'uopo,  quabnique  metodo 
si  voglia  adoperare   più  non  giova  all'intento  di  impedire    un  rialzo 
dell'interesse     pubblico    sino    al    livello  dell'interesse  privato  od  un 
ribasso  dei   titoli  sul     mercato    sino  al  loro  valore  normale  corrente. 


CAPITOLO  V 


Del  debito  pubblico  proprio 


Sezione  Prima. 
Oggetto  del    presente  capitolo. 

652.  Distinzione  dei  debiti  pubblici  propri  in  rapporto  alla 
loro  durata  ed  importanza  delTelemento  «  tempo  ».  —  Volendo  distin- 
guere tra  di  loro  le  differenti  maniere  di  far  debiti  in  modo  proprio 
si  può  osservare  clie  il  criterio  più  opportuno  all'uopo  è  quello  del 
tempo.  Come  i  privati,  anche  gli  Stati  si  indebitano  per  un  tempo 
pili  o  meno  lungo  ;  il  che  vuol  dire  che  essi  si  obbligano  a  rimbor- 
sare la  somma  ricevuta  dopo  un  tempo  breve,  o  mediocre  o  lunghis- 
simo o  forse  mai.  Così  si^  haimo  i  prestiti  rimborsabili  a  tempq^deter- 
minato,  ossia  dopo  5  o  IO  o  20  o  più  anni,  i  prestiti  rimborsabili 
per  ammortamento  in  un  dato  periodo  di  tempo^  a  frazioni  annuali, 
ed  i  prestiti  perpetui  e  cioè  non  ammorti zzabili.  Di  ognuno  di  essi 
sì  dirà  ora  partitamente  ;  durante  il  qua!  discorso  sarà  d'uopo  fare 
accenni  alla  convenienza  di  rimborsare  i  debiti  pubblici,  o  meglio, 
supj)onendo  che  il  rimborso  del  debito  sia  un  fine  desiderabile,  si 
dirà  come  il  fine  possa  essere  diversamente  raggiunto  con  l'una  o 
l'altra  maniera  di  debito,  riservando  ad  una  trattazione  ulteriore  di 
disinitere  se  convenga  o  no  effettuare  il  rimborso.  Sono  invero  due 
problemi  distinti  :  a)  se  convenga  ed  entro  quali  limiti  convenga 
rimborsare  i  debiti  pubblici  eh)  quali  maniere  di  debito  si  adattino 
meglio  al  rimborso  ;  e  debbono  quei  due  problemi  essere  separata- 
mente trattati,  sebbene  sia  imi)ossibile  discutendo  l'uno  far  compiuta- 
mente astrazione  dall'altro,  e  qualche  mescolanza  tra  di  essi  sia  inevi- 
tabile. 
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Sezione  Seconda. 
I  prestiti  a  scadenza  fissa. 

(ir,:i.  I  prestiti  rimborsabili  a  scadenza  fissa.  Difficoltà  del  rim- 
borso e  frequente  loro  rinnovazione.  —  La  prima  siiecie  d  dc-bito 
pubblico  piopi'io  è  quella  dei  p^(^stiti  liiiiborsabili  a  tempo  detenni- 
iiato.  I  privati  quando  prendono  somme  a  prestito  seguono  solitar 
mente  questo  metodo  di  promettere  il  rimborso  a  scadenza  fissa,  dopo 
5  o  10  o  20  anni.  Cosi  possono  fare  aircbe  gli  Stati  ;  e  noi  g^ià 
vedemmo  (§  000-1  2)  come  gli  Stati  emettano  in  tal  maniera  i  buoni 
del  tesoro  ordinari  e  preparatori.  Ciò  che  nei  buoni  del  tesoro  è 
spediente  temporaneo,  qui  e  regola  duratura.  Lo  Stato,  come  il  pri- 
vatòp§r'Tn(1t*Tntan?51(T  i^erTìtì'  certo  tlempò^  perche  spera  di  potere, 
alla  fine  del  periodo,  rimborsare  il  debito  contratto. 

Senoncliè  più  facilmente  il  projjosito  può  essere  attuato  dal  pri- 
vato elle  dalU'  Stato.  Il  privato,  il  quale  contrae  un  prestito  di 
100.000  lire  obbligandosi  al  rimborso  dopo  10  anni,  fa  conto  di 
potere  ogni  anno,  dopo  aver  pagato  gli  interessi  di  4  000  lire,  accan- 
tonare 8320  lire,  le  quali  messe  a  frutto  all'interesse  del  4%  in  10  anni 
comporranno  le  100.000  lire  che  egli  deve  rimborsare.  Il  debitore 
trarrà  i  mezzi  per  l'accantonamento  dai  redditi  della  sua  indu- 
stria o  dei  commerci  am[)liati  con  l'aiuto  delle  100.000  lire  prese 
a  prestito,  ovvero  dei  suoi  redditi  personali  o  di  capitale.  Quand'egli 
sia  persev^eraìite  nel  risparmio,  il  debito  potrà  essere  estinto  all'e- 
l)0ca  fissata.  Ben  più  difficile  è  invece  siffatta  oi)era  di  risparmio  per 
lo^^S^TtoV  Sia„uiLjlebi_t_o^di_l_  miliardo  di  lire  rimborsabile  Tlopo  10 
anni.  Converrebbe  ai  governanti,  pei  avere  i  mezzi  di  effettuare  il 
rimborso  alla  scadenza  fissata,  ogni  anno  far^ravare  sui  contribuenti 
83.200.000  lire_^i  imposte  supplementari,  accantonare  il  provento, 
impiegarlo  al  1  <>,'o  insieme  coi  frutti,  difendere  il  tesoro  così  accii- 
mulato  contro  i  pericoli  di  storni  per  altre  imprese  utili  o  necessarie 
—  guerre,  opere  pubbliche  —  insorte  nel  frattempo,  non  Jasci arsi 
cogliere  dalla  tentazione  (li  cohnare  coi_  fondi  tesoreggiati  un  disavanzo 
di  bilàncio  ed  avere  la  forza  di  coprirlo  con  economie.  Le  quali  con- 
dizioni, essendo  quasi  assurde  a  verificarsi  in  go verni  parlamentari 
^ ^ ■fe'^^xX^^.  A'il-Ì.'M^ •  impediscono  che  il  rimborso  del  prestito  possa  avve- 
nire mercè  accantonamenti  volontari  di  rate  annue  da  parte  dello 
Stato  debitore. 

Troverà  questo  il  mezzo  di  liberarsi  dal  prestito  con  qualche 
entrata  straordinaria  ricevrla  alla  scadenza  del  upituo  ?  Ciò  non  è 
impossibile  per  un  debitore  privato,  il  quale  può  ^  .e*  vore  un'eredità, 

10  -  Lezioni  di   scienza  delle  finanze. 
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ovvero  alienare  una  parte  del  suo  patrimonio,  che  egli  forse  avrà 
accresciuto  in  valore  mercè  il  provento  del  prestito.  Ma  lo  Stato 
non  lia  nessuna  di  queste  maniere  di  entrata  ;  onde  alla  scadenza 
del  prestito  sarà  obbligato  a  rinnovarlo  od  a  trasformarlo  Tn  un 
altro  di   più  lunga  durata  o  periìetuo. 

6Ò4.  Rischio  di  più  onerose  condizioni  richieste  alla  rinnovazione. 
Come  la  fissazione  di  due  termini,  minimo  e  massimo,  al  rimborso 
diminuisca,  ma  non  elimini  del  tutto    questo    inconveniente.    —    Se 

questa  è  la  logica  e  quasi  costante  fine  dei  prestiti  a  scadenza  fìssa  è 
chiaro  clie  essi  presentano  dei  pericoli  i^er  lo  Stato  debitore.  Può  darsi 
che  alla  fine  dei  10  anni  lo  Stato  si  trovi  in  buone  condizioni  finan- 
ziarie e  che  il  tasso  dell'interesse  sul  mercato  sia  diminuito  dal  4 
al  3y2^Io;  ed  in  tal  caso  accadrà  clie  il  prestito  di  1  miliardo  prima 
contratto  al  4  ^\q  sia  rinnovato  al  3  Va  ^\o  .  Ma  se  l'una  o  l'altra  od 
amendue  queste  condizioni  non  si  verificano,  se  lo  Stato,  alla  sca- 
denza dei  10  anni,  attraversa  una  crisi  finanziaria  od  il  paese  una 
crisi  economica  e  se,  per  qualsiasi  altra  ragione,  il^tasso  dell'iute- 
rèsse,"maì grado  e  forse  a  causa  della  prosperità  economica,  è  rialzato 
dal  4  al  5  o'o  ,  i  governanti  saranno  costretti  a  rinnovare  il  debito 
al  tasso  piti  grave,  onde  il  tesoro  subirà  una  perdita  non  lieve,  il 
debito  di  1  miliardo,  che  ])rima  importava  40  milioni  all'anno  per  onere 
di  interessi,  costando  ora  50  milioni. 

Lii  jQ^azioiia,  4i  .,.uii'iìpQ.ca-,fiiisa  pel,  riw borse ,.  del  __ -debi  to  .jimj^pj^t^ 
dunque  un'alea  per  lo  Stato  debitore  ;  a  diminuire  la  quale  talvolta 
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si  è  usato  determinare  due  date  alla  scadenza  :  una  minima,  ad  es., 
fra  5  aiini,  prfma'TeTra'qu'Se  To'*^^^  rimborsare  il  debito 

e  l'altra  n^assima,  ad  es.  fra  20  anni,  oltre  di  cui  ijl_  rimborso  non 
possa  avvenire.  Se  bene  si  guarda  però,  il  metodo  ora  addotto  giova 
a^escèré  ^incertezza  in  cui  rimane  il  creditore,  il  quale  dopo  un 
Ijerjodo  di  tempo  in  cui  il  rimborso  non  può  essere  chiesto  ne  imposto, 
è,  in  un  ulteriore  periodo  dal  6<>  al  20»  anno,  ognora  soggetto  all'alea 
del  rimborso,  ove  convenga  allo  Stato  di  mi uacciarlo.  Siffatta  facoltà 
Ieraticamente  poco  giova  a  facilitare  allo  Stato  il  rimborso,  perchè 
di  solito  i  governanti,  avendo  molto  tempo  dinnanzi  a  loro,  di  anno 
in  anno  ritardano  a  provvedere  all'accantonamento  dei  fondi  oppor- 
tuni al  rimborso  ed  alla_fine  d.el  ventennio  sono  colti  alla  sprovve- 
duta così  come  sarebbero  stati  dopo  i  primi  cinque  anni.  La  fìssa- 
zione  delle  due  date,  minima  e  massima,  può  essere  di  aiuto  ai 
governanti  lièi  'cogTrére"~irmoinehto  irru^opportuno  per  minacciare  ai 
creditori  il  ri mbòr¥o^ del  "debito ~cohTratl^  ove  essi    non    si 

contentino  del  3  ife^lo,  e  per  questo  motivo  è  preferibile  ai  debiti 
contratti  a  scadenza  certa  unica.  Ma  trattasi  sempre  di  una  maniera 
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di  debito,  hi  quale  presenta  per  lo  Stato  il  pericolo  di  dovere  etìét- 
tuare  il  rimborso,  o  uiejiflio,  ijoieliè  il  rimborso  del  debito  è  una  ipo- 
tesi improbabile,  di  dovere  rinnovare  il  debito  in  un  momento  in 
cui  il  tasso  di  interesse  è  aumentato  e  hi  rinnovazione  può  soltanto 
ottenersi  sottostando  a  eondizioni  [Xi^giori  di  prima.  Il  riscldo  è 
minore  se^^jJ^^^'^^^Q^^^^^^'^^  P^^  rimborso^è_luii^o  e  se  i  gover- 
nanti  podiianx)  t^^l^iere  il  momento  opportuno  alla  rinnovazione  lun^o 
315_-Syffi cicute  numero  di  anni  ;  ma  non  si  può  dire  che  esso  sia 
tolto  del  tutto. 

655.  I  prestiti  a  scadenza  fissa  sono  preferiti  nei  periodi  storici 
in  cui  il  tasso  dell'interesse  tende  ad  aumentare.  —  Poiché  i  deì)iti  a  sca- 
denza  fìssa  presentano  inconvenienti  njonjievi^  non  sembra  fuor  di  luo^jo 
indagare  la  ragione  per  cui  ad  essi  si  ricorre  tuttavia  non  di  rado. 
Forse  essa  si  riconnette  sovratntto  alle  variazioni  nel  tasso  dell'in- 
teresse. Chiudo  il  tasso  dell'interesse  ha  la  tendenza  a  discendere 
quando  cioè  da  anni  il  tasso  dell'interesse  lentament?~~e~cnsceso  dal 
5  al  4  l|2  e  poi  al  4  ed  al  3  l|2  ed  al  3  e  forse  al  2  lo  ^[o.  capi- 
talisti e  debitori  si  persuadono  che  questa  sia  la  tendenza  naturale 
del  prezzo  di  uso  del  risparmio  e  si  apparecchiano  ad  ulteriori  dimi- 
nuzioni nell'avvenire.  T  capitalisti  preferiscono  in  queste  condizioni 
un  titolo  di  debito  a  lunghissima  scadenza  od  anche  perpetuo,  poiché 
in  tal  modo  cóiiservaìio"  là' spertmz^^^  trutto~promesso    ad  es. 

del  3  li2  ^]o  j  possa  essere  lucrato  per  lunghi  anni.  È  una  speranza 
infondata,  poiché,  se  davvero  la  tendenza  alla  diminuzione  iieTtasso 
dell'interesse  si  avvera  e  l'interesse  scema  al  3%^  lo  Stato  si 
affretta  ad  offrire  il  rimborso  delle  100  lire,  ove  i  creditori  u<.u  si 
contentino  del  3  «  o.  Ma  il  capitalista  spera  sempre  ne^'avveufre  e 
predilige  l'incertezza  di  un  titolo  ó  ^\^  perpetiTò  alla  certezza*j[Lel  1 
rimborso" fra  5  arinrtlT""uu  'titolo  di  "eguale  frutto,  poiché  in  tal  caso 
egli  èl3eHo"(li  dòvèr"cèrcaì%^un  impiego   e   teme   di     doversi  V 

contentare  di  un  frutto  minore;  mentre,  col  titolo  di  rendita  perpetua 
egli  s perii  sempre  clie  lo  Stato  non  si  decida  ad  oflrirgii  il  rimborso. 
Tutto  ciò  teoj2camente_è  assurdo,  poiché  il  perfetto  uomo  economico 
sa  che  il  rischio  di  una  diminuzione  di  flutto  dal  SVz  al  3  o|o  é  iden- 
tico, sia  che  il  titolo  sia  a  scadenza  fissa  di  5  anni,  o  perpetuo,  bène 
prevedendo  che  in  amendue  i  casi  lo  Stato  profitterà  della  possibi- 
li! à  di  ridurre  il  tasso  dell'interesse  sui  suoi  debiti.  Ma  gli  uomini 
reali  non  sono  perfetti  uomini  economici  e  non  sempre  lagionano 
bene  ;  sicché  x)o'ssiamo"  assumere  cóme  jiiu  dato  di  fatto  che  nei 
periodi  in  cui  il  tasso  delVinteì  esse  scema,,  i  risparmiatori  preferiscono 
acquistare  titoli  di  rendita  Pcr/petna,  poiché  immaginano  che  la  per- 
petuità dellH,  rendita  significhi  anche  costanza    neirammontare  della 
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rendita  stessa.  Il  che  non  è;  gli  Stati  riservandosi  ognora  la  facoltà 
del  rimborso  del  capitale.  Ma  è  naturale  che  gii  Stati  protìttino  della 
falsa  credenza  o  speranza  od  immaginazione  dei  capitalisti  ed  emet- 
tano, in  questi  periodi,  a  preferenza  rendite  perpetue. 

Tutta  diversa  è  la  situazione  psicologica  degli  Stati  e  dei  rispar- 
miatori nei  periodi  ad  interesse  crescente.  Mentre  dal  1870^  al  1895 
circa  il  tasso  dell'  interesse  aveva  una  tendenza  a  diminuire  per 
molteplici  ragioni  —  guerre  scarse,  depressione  economica  durata  a 
lungo,  prezzi  delle  merci  in  ribasso,  produzione  elevata  di  risparmio 
—  negli  anni  successivi  al  1895  si  iniziò  ed  accentuò  una  tendenza 
al  rialzo  nel  tasso  dell'interesse,  dal  2  l ^  al  3,  al  3  ^1^  ed  in  taluni 
Stati  al  4  ed  al  5  e  più  per  cento  ])qy  opposte  ragioni:  distruzione 
di  capitali  prodotta  dalle  guerre  e  dalla  febbre  di  armamenti  da  cui 
fu  invaso  il  mondo,  prezzi  crescenti  e  prosperità  industriale,  la  quale 
provocò  forti  domande  di  risparmio  per  investimenti  industriali,  fer- 
roviari, coloniali,  agricoli,  ecc.  ecc.,  fors'anco  minore  acceleramento 
nella  produzioue  del  risparmio,  contratto  dalle  esigenze  del  rincaro 
della  vita.  Siccome  però  siifatta  tendenza  al  rialzo  nel  tasso  dell'in- 
teresse è  relativamente  recente  e  contraddice  all'esperienza  anteriore 
pili  antica  di  un  perdurante  ribasso,  siccome  se_mbra  probabile 
che  le  forze  le  quali  tendono  a  far  ribassare  il  tasso  dell'interesse, 
Ira  cui  massimamente  è  notabile  la  diffusione  crescente  dello  spirito 
di  previdenza  e  di  risparmio  in  sempre  piìi  ampi  strati  della  j)opo- 
lazione,  abbiano  alla  lunga  a  prevalere  sulle  forze  distruttive,  le  quali 
provocano  il  rialzo,  così  molti  rispariniatori  temono  ed  i governanti 
sperano  che  il  rialzo  abbia  ad  essere  temporaneo.  In  tali  condizioni 
i  governanti  riluttano  a  prendere  denaro  a  mutuo  per  l'ungo  periodo 


[|1T!> 


di  tempo  od  in  perpetuo  ad  es.  al  5  ^]o  ;  poiché  sperano  che  rasse- 
renato  l'orizzonte,  il  tasso  dell'interesse  debba  di  iiuovo  discendere 
al  1  od  al  3  V2  ^lo.  QiliUtli  i  ^.governi  i^referiscono  emettere  titoli  a 
breve  scadenza,'  ad  alto  tasso  d' interesse  (4  0  5  per  cento),  mossi 
dalla  speranza  che  dopo  5  o  10  anni  il  tasso  dell'interesse  sia  sce- 
mato ed  essi  possano  rinnovale  il  mutuo  al  3  od  al  4  o'o.  Ed  è  pos- 
sibile  che  alcuni  dei  risparmiatori  —  non  la  maggioranza  dei  rispar- 
miatori i)ronti  ad  imjirestare  allo  Stato,  la  quale  è  comi)osta  di  gente 
timida,  timorosa  sempre  del  peggio  —  sperino  che  il  rialzo  abbia 
ancora  ad  accentuarsi  e  prediligano  i  titoli  a  breve  scadenza,  di  5 
o  10  anni,  per  la  fiducia  di  potere,  alla  scadenza,  ottenere  migliori 
condizioni  ancora  di  quelle  già  convenute. 

Il  i)restito  a  scadenza  certa,  relativamente  breve,  è  dunque  un 
mezzo'  coin  cui  '"^'^i  «Tati  cercano  di  ridurre  al  minimo  le  conseguenze 
drinr  rialzo  neT  tasso  dell' interesse,"  elle  essi  ritengono  Temporaneo  ; 
mentre,  d'alfro  canto,  per  taluni  capitalisti  rappresenta  la    speranza 
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(li  impiegare  subito  i  jnoiiiii  risj)arnii  ad  un  buon  frutto  e  di  poterlo 
ini])iegare  ancora  meglio  alla  scadenza.  Quale  di  queste  speranze 
contraddittorie  pòssa  verificarsi  dipende  dal  COi'isO  d^^il  UTVetìtinenti 
economici.  Se  il  tasso  dell'  interesse  contjiiua  _a_salire,  lo_Stato, 
il  quale  area  contratto  un  mutuo  al  4  o'o  per  5  anni,  sperando  di 
rinnovarlo  alla  scadenza  al  3  Vs,  ^  danneggiato  dovendolo  rinnovare 
invece  al  5  ^\o,  con  vantaggio  degli  accorti  o  fortunati  capitalisti; 
ed  il  Jìautra^m)L-_a^cade,  con  benefìcio  dello  Stato  e  scorno  d^i  capi- 
talisti, se  inv^ece  il  tassojleir.inteiesse  scema. 


Sezione  Terza. 

Le  annualità  o  rendite  tennporanee. 

656.  Meccanismo  dei  prestiti  per  annualità  temporanee  e  vantaggi 
di  essi.  —  Un  metodo  di  prestito  pubblico  clie  in  alcuni  paesi  fu 
abbastanza  largamente  adottato  e  non  è  ignoto  neppure  presso  di 
noi,  è  «luello  che  si  dice  delle  annualità  o  rendite  tempoìance.  Col 
metodo  precedente,  lo  Stato  contrae  un  mutuo  di  1  miliardo  al  4  o|o 
per  10  anni,  obbligandosi  a  iiagare  per  10  anni  l' interesse  di  40 
milioni  ed  alla  fine  del  decennio  a  rimborsare  il  miliardo  di  lire.  Col 
metodo  della  annualità,  lo  Stato,  contraendo  lo  stesso  debito  di  1 
miliardo  di  lire,  si  obbliga  soltanto  a  pagare  per  n  anni  una  data 
somma,  la  quale  dicesi  «  annualità ^>  i)ercbè  è  pagata  ogni  anno  e 
compi ende  in  sé  stéssaT^gìi  interessi  e  il  rimborso  del  capitale.  È 
evidente  che  quanto  piti  grande  è  il  numero  ìi  desM  anni,  per  cui 
si  deve  pagare  l'annualità,  tanto  più  è  picccda  .r,tuniualità,  perchè  il 
rimborso  del  capitale  si  fraziona  in  un  numero  maggiore  di  anni. 
Così,  se  l'interesse  stipulato  è  del  4  o|q  ed  il  debito  contratto  è  di 
1  miliardo  di  lire 

e  se  il  numero  degli  anni  è  di:  „  l'annualità  da  pagarsi 

^^  alla  fine  di  ogni  anno  e  di: 

1  ^  L.  1.040.000.000 

10  '  „  123.2Q1.000 

^0  „  73.582.000 

50  „  46.550.000 

75  „  42.229.000 

99  „  40.841.000 

100  „  40.808.000 

È  chiaro  il  meccanismo  del  ]»restito.  Se  il  debito  si  deve  rim- 
borsare in  1  anno  solo,  Pannualità  sarà  composta  del  miliardo  di 
capitale    e  dei  40   milioni  di  interessi  di  quel  solo  anno.   Se  il    rim- 
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berso  (leve  compiersi  in  10  aiiiii^  l'aiiuualitti  deve  essere  calcolata 
in  una  somma  sift'atta  che  il  creditore  possa,  col  prodotto  di  essa, 
innanzitutto  ottenere  l' interesse  del  4  o|o  sul  capitale  ancora  non  rim- 
borsato, e  colla  somma  residua  ricuperare,  entro  il  decennio,  il  miliardo 
dato  a  mutuo.  Così  nel  primo  anno,  le  123.291.000  lire  si  dividono  in 
40  milioni  di  lire  di  interessi  sul  capitale  di  1  miliardo  imi)re- 
stato  al  principio  dell'anno,  ed  83.291.000  lire  di  rimborso  di  una 
prima  rata  del  capitale.  Nel  secondo  anno,  rimanendo  costante  l'annua- 
lità di  L.  123.291.000  pagata  dal  debitore,  la  quota  di  essa  che  corri- 
sponde agii  interessi  diminuisce  al  4  ó'^  su  L.  1.000.000.000  (capi- 
tale mutuato  al  principio  del  1»  anno)  —  L^  83.291.000  (capitale 
rimborsato  alla  fine  del  infimo  anno)  =  L.  916.709.000"residuo  debito 
al  principio  del  2^  anno,  ossia  è  solo  di  L.  36.668.360.  Cosicché  la 
quota  di  capitale  rimborsato  alla  fine  del  2'>  anno  è  di  L.  123.291.000  ^— 
36.668.360  =  L.  86.622.640  ed  il  residuo  debito  viene  limitato  a 
L.  830.086.360.  Se  si  continua  il  conteggio  si  vede  che  alla  fine  del 
10  '  anno,  il  mutuo  è  intieramente  rimborsato.  Il^aturalmente,  ajaano 
a  mano  che  aumenta  il  numero  degli  anui  su  cui  viene  diluito  il 
rimborso  del  x)restito,  diminuisce  l'ammonrare  dell'annualità  neces- 
saria a  pagare  gli  interessi  e  ad  ammortizzare  il  debito.  Con  una 
durata  di  20  anni,  occorrono  ancora  73  milioni  e  582  mila  lire,  con 
50  anni  bastano  46.550.000  lire,  con  75  anni  occorrono  solo  42.229.000 
lire  all'anno,  con  99  sono  sufficienti  40.841.000  lire  e  con  100  anni 
40.808.000  lire.  Si  addusse  la  cifra  dei  99  anni,  perchè  è  quella  che 
non  di  rado  fu  adottata  in  Inghilterra  per  qu^esta  sorta  di  debiti. 
Il  vantaggio  di  un  debito  ad  annualità  è  evidente.  Se  lo  Stato 
contrae  un  debito  i^erpetuo  di  1  miliardo  di  lire  al  4  o|o^  ogni  anno 
deve  pagare  40  milioni  di  interesse  e  dopo  99  anni  continua  ad  essere 
sempre  gravato  del  medesimo  debito  capitale  di  1  miliardo  di  lire, 
su  cui  in  perpetuo  pagherà  gli  interessi  di  40  milioni  di  lire  all'anno. 
Coji  un  sacrificio  lievissimamente  maggiore,  obbligandosi  cioè  a  pagare 
L.  40.841.000  lire  all'anno  invece  di  40  milioni,  lo  Stato  in  99  anni 
rimborsa  scalarmente  il  debito  e  dopo  99  anni  rimane  sciolto  da  ogni 
obbligazione  di  capitale  ed  interessi.  Una  impostazione  quasi  irrile- 
vante di  841.000  lire  all'anno  in  più  nel  bilancio  basta  a  produrre 
l'effetto  alla  lunga  del  rimborso  od  ammortamento  totale  del  prestito. 

657.  Come  il  metodo  dì  prestito  per  annualità  temporanee  sia 
fastidioso  per  i  capitalisti  privati  e  conveniente  solo  ad  enti  collet- 
tivi 0  grandi  società.  —  Epperciò  talvolta  gli  Stati  hanno  fatto 
ricorso  a  questa  maniera  di  prestito  a  lunghe  annualità  di  99,  100, 
150  anni.  Maniera,  la  quale  presenta  però  nella  forma  pura  ora 
discorsa  un    inconveniente  gravissimo,  che  la  rende  poco   accetta  ai 
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risparijiiatoii.  Iiifjitti,  siccome  il  iirestito  dovrà  essere  contratto  con 
molti  risparmiatori,  dovrà  esso  venire  diviso  in  piccole  frazioni,  snp- 
poniamo  di  l()()()  lire  l'nna  in  c-apitale,  rap[)resentate  da  altrettanti 
titoli.  Snpjjoniamo  clie  un  lisparmiatore  abbia  mutuato  allo  Stato 
l(MM)  lire  ed  abbia  ricevuto  in  cambio  un  titolo  die  j;li  <h\  diritto 
ad  incassare  o<»iii  anno  per  99  anni  una  annualità  di  40  lire  ed  841 
millesimi  di  lira.  Teoricamente  e^li  riceve  tntto  il  dovutoteli;  poiché, 
se  alla  fine  dei  99  anni  non  vorrà  av(ir  s<!eniato  il  suo  (capitale,  dovrà 
nel  i)rimo  anno  consumare  solo  le  40  lire  che  sono  interessi  sul  capi- 
tale di  L.  1000  dà  lui  mutuato  allo  Stato,  ed  accantonare  gli  841 
inilìesimi  che  sono  rimborso  di  ima  quota  parte  del  capjtale;  nel 
secondo  anno  consumare  solo  le  L.  39,90030  di  interessi  e  mettere 
da  parte  le  L.  0.87404,  che  sono  la  quota  di  rimborso  del  capitale; 
e  così  via  ogni  anno  sino  ad  aver  ricostituito  in  99  anni  le  sue 
1000  lire.  Praticamente  però  il  capitalista  non  ama  fare  questi  cal- 
coli sottili  e  risparmiare  le  frazioni  nunime  di  lire;  sicché  egli,  coii- 
sumando  tutte  le  40  lire  ed  841  niiTresiini  della  annualità,  sl  troverà, 
egli  od  i  suoi  successori,  alla  fine  dei  99  anni  ad    avere    consumato 


insensibilmente  tutto  il  suo  originaruT capitale. 

Ciò  che  è  poco  ])iacevole  per  i  risi)armiatori,  i  quali  perciò  poco 
amano  questa  maniera  di  prestiti. [Sebbene  si  possa  osservare  che, 
se  il  periodo  di  temi)o  per  cui  dura  l^innuidità^  è^jolto^lunjjOj^^^^^ 
superando  il  secolo,  giunge  ai  150  od  ai  200  anni,  gli  uomini  siano 
disposti  a  confoiiTere'TKlearcl i  u n a  annualità  duratura  per  150  o 
liÒTrinTni~(Mm  l'^id^a^^  e  forse  sarebbero  disposti 

a  pàgìiréir  medesimo  i^rezzo^^ifi  100  lire  per  una  annualità  di  4 
lire  e  2  o  3  centesimi  duratura  per  200  anni  come  per  una  rendita 
di  4  lire.  Mentre  lo  Stato,  che  ha  vita  indefettibile,  dopo  150  o 
200  anni  otterrà  il  vantaggio  di  avere,  con  un  sacrifìcio  insensibile, 
estinto  il  debito. 

Certo  è  però  che  il  metodo    delle    annualità    in  genere  poco    è 


gradito  ai  capitalisti  a  cui  cagiona  fastidi  e  noie  non  piccole  perja 
ricostituzione  del  capitale  originario,  ed  in  Italia  è  unicamente 
seguiTò^nèrTilTsi  speciali ssimi  di  prestiti  fatti  allo  Stato  da  grandi 
compagnie.  Già  vedemmo  sopra  (cfr.  §  040  e  segg.)  come  lo  Stato 
talvolta,  invece  di  pagare  ad  una  compagnia  terroviaria  il  prezzo 
convenuto  per  la  costruzione  di  una  linea  in  100  milioni  di  lire, 
ad  es.,  si  obblighi  a  pagarle  una  annualità  costante  di  L.  5^47 j.. 100 
per  5jO  anni,  comin^ensiva  dell'interesse  al   5  ^1^^.  (1)  e  della  quota     di 


(1)  V'eilemino  invero  elie,  se  il  tasso  di  interesse  corrente  è  ilei  40|(),  il  metodo 
di  pagare  con  annualità  i  debiti  contratti  con  società  concessionarie  conduca  sempre 
alla  conseguenza  di  dover  SQtto>tare  ad  un  tasso  irti  interes^e.più  elevato  (cfr.  §650). 
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ammortamento  opportunamente  calcolata  in  modo  die  il  debito  venga 
estinto  entro  i  50  anni.  Alla  compagnia  sift'atto  modo  di  rimborsare 
il  debito  è  tecnicamente  adatto  ;  poiché,  trattandosi  di  una  vistosa 
annualità  ed  essendo  la  compagnia  fornita  di  impiegati  contabili, 
facile  riesce  ogni  anno  scindere  l'annualità  di  L.  5.477.700  in  ciò 
che  è  interesse  e  ciò  che  è  rimborso  di  capitale  ;  sicché  la  compa- 
gnia possa  servirsi  di  ciò  che  è  interesse  per  pagare  il  dividendo  ai 
suoi  azionisti  e  l'interesse  ai  suoi  obbligazionisti,  riseryaiidp^la^quota 
di  ammortamento  del  capitale  ad  estinguere  una  parte  delle  azioni 
od  obbligazioni  i)er  estrazioni  a  sorte.  Per  modo  che,  alla  line  del 
cinquantennio,  quando  lo  Stato  cesserà  di  i)agare  l'annualità,  anche 
la  comi)agnia  abbia  rimborsato  tutto  il  proi)rio  capitale  azionario  od 
obbligazionario.  Il  metodo  di  debito  i)er  anjtinalità  costanti  termina- 
bili se  è  utile  allo  Stato  in  quanto  consente  di  estinguere  il  debito 
con  un  lievissimo  sacrificio  è  accetto  ai  capitalisti-creditori  solo  quaiulo 
questi  siano  grandi  compagnie  od  enti  a  cui  non  riesca  fastidioso 
ricevere  una  annualità  cqmjìrensi va  di  interesse  e  di  ammortamento 
in  un'unica  somma.  ^ 


Sezione    quarta 
I   prestiti  ammortizzabili. 

658.  Meccanismo  del  prestito  in  obbligazioni  ammortizzabili  per 
estrazioni  a  sorte.  —  Per  evitare  l'inconveniente  insilo  nel  metodo 
di  prestito  con  rendite  od  annualità  temporanee  di  affidare  al  rispar- 
miatore  la  ricostituzione  del  capitale  mutuato  mercè  il  prelievo  di 
piccole  frazioni  sulle  rendite  riscosse  annualmente  si  usa  spesso 
dagli  Stati  ricorrere  al  metodo  del  prestito  per  ohhìig azioni  ammor- 
tizzabili o,  come  ancoia  dicesi^  dei  'prcfdiiì  redimibili.  Sia  il  ])restito 
di  1  miliardo  di  lire  per  cui  lo  Stato  ha  consegnato  ai  capitalisti 
2  milioni  di  obbligazioni  da  500  lire  l'una.  Se  la  durata  del  mutuo 
è  di  50  anni  e  l'interesse  del  4  %,  la  annualità  occorrente  risulta 
(cfr.  §  656)  di  L.  46.550.000,  che  lo  Stato  ogni  anno  per  50  anni 
stanzia  in  bilancio  per  il  servizio  del  prestito.  Anziché  però  pagare 
ad  ogni  portatore  di  obbligazioni  il  4.65  ¥2  °lo  all'anno  per  50 
anni,  lo  Stato  i^aga  ad  ogni  obbligazionista  solo  l'interesse  annuo 
del  4  o|o  ossia  20  lire  per  ogni  obbligazione  da  500  lire.  Nel  primo 
anno  la  somma  occorrente  per  interessi  risulta  cosi  di  40.000.000 
lire.  I  residui  6.550.000  lire  che  avanzano  sullo  stanziament^)  ajmuo 
sono  mii)iea-ati\ìd^esningliere"alti^t^^^^^^^^^  scelte 

col  metodo  "dell'estrazione  a  sorte.  Si  rimborsano  còsi  13.100  obblj- 
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Anno 


1 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
41 
42 
43 
44 
45 
46 
47 
48 
49 
50 


Annualità  fìssa 
di  L  46  550.0G0.  divìsa  in 
lapìtale  debito  al      ,  ^  g 

principio  dell'anno   ;^  ^  ;|  i       i     •■= 


CTI cz 


500  ^  —  500 


.000.000.000 
993.450.000 
986.020.000 
979.530.000 
972.140.000 
964.470.000 
956.520.000 
948.220.000 
939.600.000 
930.630.000 
921.300.000 
911.600.000 
901.510.000 
891.020.000 
880.110.000 
868.760.000 
856.960.000 
844.690.000 
831.920.000 
818.640.000 
804.930.000 
790.570.000 
775.640.000 
760.110.000 
743.960.000 
727.160.000 
709.690.000 
691.520.000 
672.630.000 
652.980.000 
632.550.000 
611.300.000 
589.150.000 
566.170.000 
542.270.000 
517.420.000 
491.570.000 
464.680.000 
436.720.000 
407.640.000 
377.390.000 
345.940.000 
313.230.000 
279.210.000 
243.830.000 
207.030.000 
168.760.000 
128.960.000 
87.570.000 
44.520.00Q 


40.000.000 

39.720.000 

39.460.000 

39.160.000 

38.880.000 

38.600.000 

38.250.000 

37.930.000 

37.580.000 

37.220.000 

36.850.000 

36.460.000 

36.060.000 

35.640.000 

35.200.000 

34.750.000 

34.280.000 

33.780.000 

33.270.000 

32.740.000 

32.190.000 

31.620.000 

31.020.000 

30.400.000 

29.750.000 

29.080.000 

28.380.000 

27.660.000 

26.900.000 

26.120.000 

25.300.000 

24.450.000 

23.570.000 

22.650.000 

21.700.000 

20.700.000 

19.660.000 

18.590.000 

17.470.000 

16.300.000 

15.100.000 

13.840.000 

12.530.000 

11.170.000 

9.750.000 

8.280.000 

6.750.000 

5.160.000 

3.500.000 

2.030.000 


6.550.000 

6.830.000 

7.090.000 

7.390.000 

7.670.000 

7.950.000 

8.300.000 

8.620.000 

8.970.000 

9.330.000 

9.700.000 

0.090.000 

0.490.000 

0.910.000 

1.350.000 

1.800.000 

2.270.000 

2.770.000 

3.280.000 

3.710.000 

4.360.000 

4.930.000 

5.530.000 

6.150.000 

6.800.000 

7.470.000 

8.170.000 

8.890.000 

9.^50.000 

20.430.000 

21.250.000 

22.150.000 

22.980.000 

23.900.000 

24.850.000 

25.850.000 

26.890.000 

27.960.000 

29.080.000 

30.250.000 

31.450.000 

32.710.000 

34.020.000 

35.380.000 

36.800.000 

38.270.000 

39,800.000 

41.390.000 

43.500.000 

44.520.000 


13.100 

13.660 

14.180 

14.780 

15.340 

15.900 

16.600 

17.240 

17.940 

18.660 

19.400 

20.180 

20.980 

21.820 

22.700 

23.60r 

24.540 

25.540 

26.560 

27.420 

28.720 

29.860 

31.060 

32.300 

33.600 

34.940 

36.340 

37.780 

39.300 

40.860 

42.500 

44.300 

45.960 

47.800 

49.700 

51.700 

53.780 

55.920 

58.160 

60.500 

62.900 

65.420 

68.040 

70.760 

73.600 

76.540 

79.600 

82.780 

86.100 

89.040 


,989.900 

,973.240 

,959.060 

,944.280 

,928.940 

,913.040 

.896.440 

.879.2(»0 

861.260 

842.600 

823.200 

803.020 

782.040 

760.220 

737.520 

713.920 

.689.380 

663.840 

637.280 

609.860 

581.140 

551.280 

520.220 

487.920 

454.320 

419.380 

383.040 

345.260 

305.960 

"265.100 

222.600 

"178.300 

"132.340 

"084.540 

"034.840 

"983.140 

929.360 

873.440 

815.280 

754.780 

691.880 

626.460 

558.420 

487.  (ì60 

414.060 

337.520 

257.920 

175.140 

89.040 

0 


Capitale   debito 
alla  fine  dell'anno 
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993.450.000 
986.620.000 
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964.470.000 
956.520.000 
948.220.000 
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44.520.000 
0 


150 

gazioiii  (la  5()()  lire  l'iina,  residuandosi  il  debito  a  L.  993.450.000 
al  principio  del  2°  anno. 

Siccome  l'interesse  al  4  «|o    su  L.  993.450.000  richiede    solo    lire 
39.738.000  rimangono  nei  2"  anno,  sulle  costanti  L.  46.55Ò.000  stan-  i 

zia! e  nel  bilancio,  disponibili  L.  6.812.000  che  vengono  destiiiate  a 
rimborsare  altre  13.024  obbligazioni  da  500  lire  estratte  a  sorte. 
E  così  via  tutti  gli  anni,  fermo  seiupre  rimanendo  lo  stanziamento 
complessivo  di  bilancio  in  L.  46.550.000,  diminuisce  la  quota  di  esso 
che  è  destinata  al  pagamento  degli  interessi,  perchè  è  via  via  minore 
il  numero  delle  obbligazioni,  che  ancora  rimangono  in  vita  e'cresirer>. 

la^ymrìlmililtTil'  m  "MTOòl'iló  Mi  mim%Vì^  mtf^m&lTwv^^^^^^  ) 

un  numero  crescente  ai  DDDirgazioiii,  cosiccHe  neiTTiltimo   anno    del  v 
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cinquantennio  è  minima  la  quota  destinata  al    rimborso    dell'ultima  '' 
rata  di  capitale  ancor  dovuto. 

659.  Vantaggi  dei  prestiti  ammortizzabili  per  i  capitalisti.  La 
certezza  del  rimborso  entro  un  dato  termine  serve  da  paracadute  nei 
tempi  dì  interesse  crescente.  Sono  adatti  per  imprese  che  abbiano 
impegni  e  redigano  bilanci  a  lunga  scadenza.  —  Il  metodo  è  conve- 
niente per  i  capitalisti,  perchè  essi  non  hauno  il  fastidio  di  dovere, 
come  nel  caso  delle  rendite  tem[)oranee,  reiuìpiegare  piccole  frazioni 
del  proprio  capitale.  Essi,  finché  le  loro  obbligazioni  non  sono  estratte, 
ricevono  il  pattuito  interesse  del  4  ó|q  j  e  quando  una  delle  loro 
obbligazioni  è  estratta,  ne  ricevono  il  rimborso  integrale.  Siccome 
vi  sono,  di  solito,  obbligazioni  unitarie  da  500  lire,  quintuple  da 
2500  lire,  decuple  <la  5000  lire  ecc.  ecc.,  così  il  capitalista  potrà,  a 
seconda  delle  sue  condizioni  finanziarie,  scegliere  quel  tipo  di  obbli- 
gazione, il  cui  limborso  gli  imponga  meno  fastidio  *per  il  relativo 
reimpiego,  E  del  resto  ai  capitalisti  riesce  di  solito  tutt'altro  che 
sgradito  il  rimborso,  perchè  questo  avviene  al  valore  nominale, 
mentre  l'emissione  fu  consuetamente  fatta  ad  un  prezzo  inferiore  alla 
pari  (cfr.  §  671  e~segg\yr°'     -—-— 


In  confronto  al  metodo,  che  si  discorrerà  poi,  delle  rendite  per- 
petue, il  prestito  coji  obbligazioni  ammortizzabili  è  conveniente  per 
quegli  istituti  di  assicurazione  o  di  risparmio,  i  quali  hanno  bisogno 
di  poter  tiFre^  affidamento  sul  rimborso  di  una  certa  somma  ad  una 
certa  scadenza,  sia,  purè  graduata  net  tempo.  lina  rendita  perpetua 
ha  Pinconveniente  che  essa  non  ha  nel  futuro  un  piezzo  fisso  di 
rimborso.  Lo  Stato  non  essendo  obbligato  al  rimborso,  il  prezzo  della 
rendita  perpetua  è  unicamente  fissato  dal  mercato  in  funzione  del- 
l'aTiriril)ntYireTièlTir"Tènditar^^  del  tasso  corrente  d'interesse.  Una 


rendita  TTT  1  lire,  "ad  esempio,  varrà  100  lire  se  il  tasso  d'interesse  è 
il   4  «lo,  varrà  80  lire  se  il  tasso  è  del  5  0o,  66i66_lire  se    il     tasso 
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anineiita  al  0  "|o  .  Ma  se  il  tasso  (liiniiniis(;e  al  3 Q  p .  una  rendita  di 
4  lire  non  sale  (li  i)iezzo  a  1 33,33  lire,  come  la  ragion  contabile  vor- 
rebbe, poicliò  Àìì  tal  caso  lo  Stato  si  affretta  a  ridurre  la  reudita 
da  4  a  3  lire,  offrendo  ni  ri|Mi<;n;niti  il  rimborso  dell»;  100  liie  di 
capitale. 

Invece  robbli«4;izi()nc  ammortizzabile  se  non  può  aumentare  tropjx) 
di  valore  oltre  la  pari,  non  può  neppure  discendere  eccessivamente 
al  disotto  della  pari.  Sia  una  obblipizione  che  reca  il  frutto  annuo 
di"^  lire  e  clie~lo  Stato  si  è  ol)bli^ato  a  riml>oi'sare  entro  50  anni, 
mediante  .estrazione  a  sorte  su  un  gruppo  di  10.000  obbligazioni, 
alia  pari  di  100  lire.  E'  certo  che,  siccome  è  ignota  Fepoca  fortuita 
della  estrazione,  la  quale  può  verificarsi  nel  !•>  od  anco  nel  50^  anno, 
il  prezzo  corrente  viene  sovratutto  determinato  dal  tasso  dell'inte- 
resse; e  tenderci,  ad  essere  di  100  se  il  tasso  d'interesse  è  del  4^0, 
di  80  se  il  tasso  è  del  5  «|o  •  Ma  è  anche  certo  die  contro  questa 
tendenza  agisce  la  circostanza  che  il  titolo  è  rimborsabile,  al  piìi 
tardi  nel  50^^  anno,  in  100  lire.  Specialmente  negli  ultimi  20  o  10 
anni  di  vita  del  prestito,  il  portatore  difficilmente  si  deciderà  a  ven- 
dere  ad  80  un"titoìo  che  egli  sa  dovere  essere  rimborsato  a  100  lire, 
in  un  termine  relativamente  breve.  Anche  se  il  frutto  corrente  del 
capitale  è  del  o^^^o?  t'gli  non  venderà  ad  80  lire  il  titolo  che  rende 
solo  4  lire;  perchè  tiene  conto  della  certezza  del  rimborso  in  100 
lire.  Supponendo  appunto  che  la  vita  media  dell'obbligazione  sia  di 
14  anni  ed  1|3 ,  il  x)Drtatore  sa  die  egli  ha  un  titolo  che  per  14  l'g 
anni  frutterà  4  lire  all'anno  e  che  quanto  a  frutto  vale  80  lire,  essendo 
il  tasso  d'interesse  del  5o|o'  Inoltre  egli  sa  die  fra  14  II3  anni, 
oltre  alle  80  lire  .  incasserà  certameure  un  sovniprezzo  di  20  lire. 
Questo  sovraptejizo^di  20  lire,  riscuotibile  fra  14  1|3  anni,  vale  oggi 
10  lire,  poiché  10  lire  impiegate  all'interesse  com[)osto  cleTs^o^Q  in 
14  1  3  anni  diventano  appunto  20  lire.  Quindi  il  portatore  non  ven- 
derà l'obbligazione  ammortizzabile  4Q|o  a  meno  di  80  +  10  =  90  lire,p  ^ 
mentre  avrebbe  venduto  per  80  lire  la  rendita  perpetua  mire  del 
tiPi>JL^V  Quindi  si  lìuò  co|^cJ^i(^ere  c^^|e  nt^.y  j|  pnjta]^gt|| ,  |'|»l^b^ÌLva- 
zione  ainmortizzabile  ha  il  vantaggio  di  non  potere  diminuire  al  di 
sotto  delia  [)ari,  nm,  Y^nipl  J.l  Yìf,/^fìr£R}ip^lìreii^EìLitì^  i\cik\  come  dimlniiisce 
la  rendi l^a  pei^^nia.  La  certezza  del  rimborso  futuro  in  una  somma 
determinata  serve  da  pìifacadnte  al  ribasso  dei  tìtoli]  (Hi  isFTfuTT, 
inoltre,  i  quali  x>ossoiio  fare  bilanci  a  lunga  scadenza,  son\)  sicuri, 
non  vendendo  il  titolo,  di  poter  fare  assegnamento,  nel  limite  mas- 
simo di  tempo  stabilito  dalle  tabell(>  d'ainmortamento,  sul  rimborso 
del  titolo  alla  pari  e  quindi  possono  fa_re,  entro  ceiti^  iìi^^tii  astra- 
zione dalle  oscillazioni^  di  borsa,  a  cui  i  titoli  sono  tuttavia  soggetti, 
sebbene  in  grado  minore  delle  rendite  peri)etue.   In  alcuni  paesi  gli 
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istituti  di  assicurazione  sulla  vita  ottennero  dagli  Stati  di  acquistare 
l'intiera  quantità  emessa  di  certi  titoli  animortizzabili,  li  sottrassero 
quindi  al  mercato  ed  alle  quotazioni  di  borsa;  ed  essendo  in  grado 
così  di  dare  ai  titoli  stessi  il  prezzo  di  mercato  da  essi  preferito, 
supposero  che  il  prezzo  fosse  uguale  a  quello  d'acquisto  e,  sicuri  di 
potere  aspettare  i  50  od  i  60  o  90  anni  necessari  al  completo  rim- 
borso, poterono  impostare  i  loro  bilanci  sull'ipotesi  che  non  avessero 
a  variare  i  prezzi  di  mercato  dei  titoli,  evitando  di  realizzare  profìtti 
in  caso  di  aumento  di  valore  e  di  ammortizzare  perdite  in  caso  di 
diminuzione.  Tutto  ciò  in  parte  ò  fittizio  ed  è  ragionevole  solo  perchè 
quelle  imiirese  di  assicurazione  sono  sicure  di  non  doversi  mettere 
in  stato' di  liquidazione  e  di  non  dover  vendere  Ttit(5ti  di  portafoglio. 
Nell'ipotesi  di  una  imi:)resa  i  cui  impegni  passivi  nìaturino  gradual- 
mente, come  sono  appunto  gli  impegni  di  pagare  le  somme  assicu- 
rate sulla  vita,  è  ragionevole  supporre  che  le  attività,  ossia  nel  caso 
nostro  le  obbligazioni,  si  realizzino  solo  gradualmente,  a  mano  a  mano 
che  vengono  rimborsate  ed  estratte  alla    pari. 

660.  Sono  adatti  a  procacciare  capitali  agli  Stati  per  le  imprese^ 
con  impianti  soggetti  a  logorio  nel  tempo.  Come  lo  stesso  ragiona- 
mento possa  applicarsi  ai  debiti  contratti  per  la  conquista  d'una \ 
colonia,  ed  anche  per  una  guerra  di  indipendenza  nazionale.  —  Guar- 
dando ora  ai  vantaggi  ed  inconvenienti  di  questo  tipo  di  obbliga- 
zH)ni  per  gli  Stati  emittenti,  si  deve  notare  innanzitutto  che  esse 
sono  massimamente  adatte  ai  casi  nei  quali  si  tratti  di  procurarsi, 
col  debito,  la  somma  necessaria  per  investimenti  in  conto  cai)itale 
econojmcanTenTe~rì produttivi.  Suppongasi,  ad  esempio,  che  uno  Stato 
proprietario  ed  esercente  di  ferrovie,  debba  acquietare  100  milioni 
di  lire  di  materiale  mobile  (carri,  vetture,  bagagliai,  locomotive,  ecc.).  . 
Suppongasi  che  la  vita  probabile  dì  questo  materiale  sia  di  50  anni^  v^A^' 
ipotesi  alquanto  esagerata,  che  qui  si  adotta  per  comodità  di  conti- 
nuare in  un  esempio  numerico  già  fatto.  Ciò  vuol  dire  che,  dopo  50 
anni,  del  materiale  mobile  oggi  comperato  non  resterà  piìi  traccia,  poiché 
tutto  si  sarà  logorato  fisicamente  ed  economicamente  (cfr.  §  487,  6); 
e  significa  altresì  che  lo  Stato  deye  dai  i^rodotti  del  traftìco  ricavare 
nel  cinquantennio  almeno  tanto  che  basti  a  pagare  l'interesse  e  ad 
estinguere  il  debito  di  3  00  milioni  contratto  per  l'acquisto  del  mate- 
riale stesso.  Se  l'interesse  convenuto  è  del_JLiltì-?  iioi  sappiamo  già 
(cfr.  §  656)  che  la  somma  annualu\ente  necessaria  i)er  il  servizio  del 
debito  è  di  L.  4.655.000.  Lo  Stato  deve  ogni  anno  consacrare  questa 
somma  a  pagare  l'interesse  del  4o|o  e  ad  estinguere  gradualmente 
nel  cinquantennio  le  obbligazioni  emesse  per  procurarsi  i  100  milioni 
di  lire;  i)oichè,  se  ciò  non  facesse,   al    termine    del  periodo  avrebbe 
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ancora  tutto  o  parte  del  debito  e  non  avrebbe  più  l'attività  corri- 
spondente, essendosi  il  materiale  mobile  compiutamente  logorato  e 
ridottosi  al  valore  zero.  Uno  Stato,  perciò,  il  quale  non  voj^lia  peg- 
giorare la  i)ropria  situazione  patrimoniale,  (leve,  (pnindo  connae 
un  mutuo  per  (puilclie  opera  pubblica  od  investimento  jiatrimoniale 
( fé ffovTe ,  poTO,  T)onincne,  strade  écc re'(;c .J,  provvedere  ad  estinguere 
il  debito  entro  quel  ])eriodo  di  tempo  die  precisamente^  corri sjio ride 
alla  ~vit C~pr()Btn)iTe" delF<)[)cia  i)ul)blica.  Così,  se  sT[>reve7Ie7;he  reperti 
costruita  od  il  materiale  acquistalo  per  l'esercizio  della  ferrovia  abbia 
una  <lurata  di  20  anni,  lo  Stato  opportunamente  si  procurerà  il  neces- 
sario capitale  mediante  l'emissione  di  obbligazioni  ammortizzabili  in 
20  anni;  che  se  la  durata  dell'impianto  si  presume  di  30  o  50  o  00 
o  90  anni,  anche  si  potrà  estendere  il  periodo  dell'ammortamento  a 
30,  50,  60  o  90  anni,  cosicché  i  momenti  dell'estinzione  totale  del 
prestito  e  del  logorio  compiuto  delFopera  coincidano  sempre,  ed  alla 
scomparsa  totale  ({eìV attività  (linea,  carri,  -vetture,  i)orto  ecc.)  nel 
conto  patrimoniale  dello  Stato  corrisi)onda  la  cancellazione  di  ogni 
corrispondente  passività  (debito  contratto  per  la  costruzione  della 
linea,  per  la  compra  dei  carri,  ecc.). 

Lo  stesso  principio  dovrebbe  applicarsi  per  tutte  le  altre  sj)ese 
in  conto  capitale  compiute  dallo  Stato.  Siano,  a  cagion  d'esempio, 
la  conquista  di  una  colonia  ed  il  suo  attrezzamento  iniziale  (opere 
pubbliche,  porti,  ferrovie,  organizzazione  civile  ed  economica)  costati 
2  miliardi  di  lire.  Poiché  questa  spesa  è  compiuta  dalla  madre-patria 
infondo  per-Tluto,  poiché  si  sa  che  l'erario  metropolitano  non  potrà 
mai  ricavale  dalla  colonia  tributi  suftìcienti  a  rimunerare  e  restituire 
il  capitale  speso  per  la  creazione  della  cokmia,  ed  anzi  l'esj)erieuza 
storica  insegna  che  quei  soli  Stati  sono  riusciti  a  conservare  a  lungo 
le  colonie,  i  quali  scrupolosamente  si  astennero  dal  pretendere  dalle 
colonie  la  restituzione  delTe  spese  d'impianto;  ma  poiché  d'altro  canto 
si  può  ammettere  che  il  possesso  della  colonia  sia  fecondo  d.^  bene- 
fìci ideali  e  fors'auco  materiali  per  la  madre  patria  considerata  come 
società  di  uomini  che  vogliono  espandersi  nel  mondo,  il  calcolo 
dovrà  essere  istituito  così  :  quale  è  il  tempo  per  cui  si  può  presumere 
durerà  il  valore  per  la  madre-patria,  considerata  come  nazione  F^e 
non  come  Stato,  delle  spese  di  conquista  e  di  impianto?  Dando,  ad 
esempio,  al  valore  delle  sjìese  di  conquista  la  durata  di  un  secolo 
—  la  quale  sembra  la  màssima  che  economicamente  possa  tenersi  in 
conto  —  ed  alle  spese  ^iattrezza;m^nto  (porti,  ferrovie,  organizza- 
zione e  colonizzazione  iniziale)  una  durata  di  50  anni  ed  in  ^^j^f^iii 
una  durata  di  75  anni,  questo  dovrà  essere  il  periodo  di  tempo  entro 
ciìr dovrà  esserò  ammortizzato  il  <lebito  coloniale  dei  2  miliardi.  .^VVaA/^" 
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Siano  invece  le  spese  di  mia  guerra  nazionale  di  indipendenza. 
Poiché  si  spera  clie  i  benetìci  della  indipendenza  conquistata  abbiano 
a  durare  in  perpetuo,  i^otrebbe  essere  infinito  il  periodo  di  amnior- 
taonento  del  debito;  ossia  lo  Stato  potrebbe  scegliere  la  forma  di 
debito  che  dicesi  in  rendite  perpehie..  Ma~pól^^ l'esperienza  storica 
i nsègna  cTi e  gfiTStat i  lianno  una  durata  detinita  nel  teini)o,  potrebbe 
ragionevolmente  assumersi  ilsecolo  come  periodo  di  ammortamento 
del  debito  contratto  per  condurre  la  guerra  di  indipendenza,  non 
perchè  si  presuma  che  lo  Stato  debba  nuovamente  cadere  sotto  il 
dominio  sTraiiTero  alla  fine  del  secolo,  ma  perchè  100  anni  sembra 
il  periodo  massimo  a  cui  praticamente  si  possono  estendere  i  calcoli 
umani  dnàfe~ed^  avere,  di  benefìci  e  di  costi.  E  noi  già  sappiamo 
(cfr.  §  656)  che,  al  l^o,  l'annualità  temporanea  per  remunerare  ed 
estinguere  un  debito  di  10  miliardi  —  supponendo  che  la  costitu- 
zione di  uno  Stato  indipendente  sia  costata  un  cai)itale  di  10 
miliardi  —  in  100  anni  è  eli  L.  4()8.()80^000,  ed  èpoco  diversa  dal- 
l'int^res^e_ixx<61ì^it-a  eli  Ij.  400.000.000  che  occorrerebbe  i)agare  in 
perpetuo,  se  si  scegliesse  la  forma  di  debito  perpetuo. 

t<6l.  Il  piano  d'ammortamento  nei  prestiti  ammortizzabili  è,  salvo 
patto  espresso  contrario,  un  ostacolo  alle  conversioni.  Necessità  della 
clausola  di  conversione.  —  Se_  la  fo^nia  di  debito  ammortizzabile 
in  un  periodo  di  tempo  piìi  o  meno  lungo  si  adatta  così  bene  alle 
varie  esigenze  della  durata  dei  benefici  derivanti   dalle  impresepoli- 

"T  -     I  -jn j_ I    .III»     III»      IMI ri '       <"'"  —  ■'■•  — .  ■  m.-    .-  .  -r-r-^  tttrr'  <«w«*ws^ 

tiche  fì  daJle  .Qp^rft  i^ubbli^he  cmniìiute  dallo  Stato,  quali  sono  le 
ragioni  per  cui  nella  maggior  parte  dei  casi  g^L^ìsJ^MGQXÌMUMS^^^ 
al  dj&Ì4Jt<W^iP^^o  •?  Di  alcune  diremo  trattando  fra  breve  dei  van- 
taggi, reali  od  immagi  nari, ""di  quest'ultima  maniera  di  debito.  Q^ui 
si  accenna  solo  ad  una  ragione  peculiare  di  svantaggia.che  i  prestiti 
ainnvarti2^z;ajìi]lliaiuia  iiLXonfrojita^i  perpietui. 

Suppongasi  che  si  sia  contratto  un.  prestito  di  1  miliardo  al  4  % 
ammortizzabile  in  50-anni.  Ciò  vuol  dire  che  lo  Stato  ha  contratto 
l'obbligo  verso  i  suoi  creditori  di  pagare  ogni  anno  certe  rate  di 
interesse  e  certe  rate  di  ammortamento,  amendwe^lcolate  sulla  base 
del  4  "|o  (cfr.  il  piano  d'ammortamento  al  §  .^S).  'Da  un  lato  lo  Stato 
non  ha  obbligo  di  rimborsare  il  debito  secondo  una  ragione  diversa 
da  quella  indicata  sul  piano  d'ammortamento;  ma  dall'altro  lato 
anche  i  capitalisti  hanno  diritto  a  che  in  ogni  anno  non  si  estingua 
un  numèi:cri^ia(/^w)Fè'  portato   dal 

piano  medesimo.  11  contratto  essendo  bilaterale,  lo  Stato  non  può 
essere  costretto  a  rimborsare,  nell'anno  27ó  ,  ad  esempio,  pivi  di  36.340 
obbligazioni  ;  mar~anch e  i  creditori  non  possono  essere  costretti  ad 
accettare  in  quell'anno  il  rimborso  di  piìi  di  36.340  obbligazioni.  Così 
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almeno,  in  assenza.  <li  esplicite  sti|Milazioiii  .ÌJi_scn^/i_caiiti:iuio,  Jianno 
ii|)etutaiiienle  ^indictato  molte  corti   f^iudiziaiie. 

Quale  la  (tonscf^nenza  di  fpiesta  iej::oIa  ?  C^nesta  :  cliejii*^  durante 
il  cinquantennio,  il  tasso  dell'interesse  sul  merciUo  discende  dal  4  al 
3  ^la  "l'o)  lo  stato  non  può  iirotittare  della  nuova  e  per  lui  più  favo- 
revole situazione  di  cose:  non  può  cioè  offrire  ai  suoi  creditori  la 
riduzione  dell'inter»-sse  al  ,'5  iV'eTnel  tempoFt^ssò  offrir  loro,  ove 
essTjTòn^aT^cèM  ni uì nato.  No.    Percliè    i 

creditori  hanno  iasione  di  rispondere:  in  (piest'anno  27"' ad  esenìi)io, 
voi  Stato  ncm  potete  rimboisare  più  di  .'30.340  obblif^azioni.  L'offerta 
del  rimborso  di  intte  le  obblipizioni  ancora  in  corso  e  non 
delle  sole  scadenti  nel  21^  anno  è  contraria  al  piano  d'ammortamento, 
il  quale  fa  i)arte  integrante  della  convenzione  o  creila  legge  in  base 
a  cui  il  jn'estito  fu  originariamente  emesso.  Noi  non  accettiamo 
questo  rimborso  anticipato  e  pretendiamo  die  voi  State»,  seguitiate 
ad  effettuare  il  rimborso  secondo  le  regole  stabilite  nel  piano  d'am- 
mortamento, nò  più  nò  meno  velocemente. 

E  poiché,  in  mancanza  di  patto  contrario,  i  creditori  sono  indub- 
biamente dalla  parte  della  ragione,  così  lo  Stato,  ove  non  voglia 
compiere  una  violazione  di  diritto  —  dalle;  qual(^  in  una  trattazione 
dottrinale  si.,  deve  astramiiV  ^l)bene  esse  siano  dt  fatto  abba sta nza 
frequenti  —  deve  adattarsi  a  non  trarre  partito  dalle  favorevoli 
occasioni  che  il  mercato  può  offrirgli  di  ridurre  il  tasso  d'interesse 
sui  suoi  debiti  ammortizzabili.  Talché  questa  maniera  di  debito  pre- 
senterebbe  per  lo  Stato  questo  inconveniente  non  lieve  che  per  tutta 
la^'criiràta^lel  prestito  ctòvrebbé  continuarsi  appagare  il  tasso  d'inte- 
resse originariamente  stipiiìato,*^  fosse  desso  divenuto  altissimo  ed 
affatto  sproporzionato  al  nuovo  più  tenue  tasso  corrente  m  pro- 
sieguo di  tempo. 

Ma  è  chiaro  che  questa  non  è  una  obbiezione  al  metodo  dei 
prestiti  ammortizzabili  per  se  stesso  bensì  ad  una  modalità  di  essi: 
quella  per  cui,  dato  il  silenzio  delle  parti,  si  suppone  abbia  lo  Stato 
rinunciato  al  diritto  di  rimborsare  anticipatamente  il  prestito  stesso. 
Fatti  accorti  dei  danni  che  potevano  provenire  dal  silenzio  su  questo 
punto  importantissimo,  gli  Stati  oggimai  includono  quasi  sempre 
nelle  leggi  o  nei  programmi  01^11118810116  la  clausola  clie  lo  Stato 
debitore  possa  accelerareni  i)iano  d'ammórtamenìo,  ossia  rimborsare 
il  prestito  con  maggiore  veTocif a  ili  quellàlìònselvtita  dal  piano,  ovvero 
anclìe 'anticipare  il  fintborso  intiero  del  prestito.  Iji  solito  si  stabilisce 
che  il  prestito  non  possa  essere  anticipatamente  rimborsato  prima 
che  siano  trascorsi  10  o  20  anm^;  ma,  riscontrandosi  questa  clausola 
anche  nei  debiti  perpetui,  non  costituisce  ragione  di  preferenza  per 
IhiTra'irTaltràrmàniera  di  debito.  I  capitalisti  sono  sicuri  di    incas- 
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sare  il  4  o|o  di  interesse  per  10  o  20  anni,  dopo  il  qual  teinijo 
potrà  lo  Stato  trarre  suo  prò  dalle  mutate  condizioui  del  mercato. 
Con  questa  correzione,  dunque,  il  metodo  dei  prestiti  ammortizzabili 
non  presta  piii  il  fianco  alla  critica  cbe  esso  sia  un  ostacolo  alle 
possibili  conversioni  future  a  piti  basso  tasso  d'interesse. 

6i!2.  Forma  tipica  e  forme  a  tipiche  di  prestiti  ammortizzabili. 
L'anjiualità  variabile  nel  3  %  francese  ammortizzabile  di  Leon  Say. 
L'ammortamento  di  una  frazione  costante  del  debito  originario.  Con- 
danna del  metodo  delFannualità  crescente.  —  I  prestiti  ammortiz- 
zabili non  sono  sempre  emessi  nella  maniera  tipfcà  cTi^  fin  '  quì"^  è 
stata  discórsa  e  Te  cui  caratteristiche  possono  ridursi  alle  seguenti  : 
I)'  fissazione  di  un  piano  d'ammortamento  sulla  base  di  un 
tasso  d'interesse; 

2)  riaiborso  alla  ^jmri  ossia  al  valore  nominale  delle    obbliga- 
zioni estratte  ; 

3)  costanza  della  annualità  impostata  nel  bilancio  dello  Stato 
per  il  servizIonìTer "prestito 7  per~es^,~I^  46.550.0ÒÒ  per  un  prestito 
4  ^\o  di  1  miliardo  di  lire  da  ammortizzarsi  in  50  anni;  la  quale 
annualità  co.9^tt?t^e  si  divide  in-d^t^-frazJimi._i?<toa&ì7t  di  anno  in  anno, 
una  decrescente'T?er*?rrinteressreralSra.  crescente  per  le  rate  di  am 
mortameiTt'ó.'^  .,„..-.... 

Talvolta_o  l'uno  o  l'altro  di  questi  elementi  può  mutare;  e  si 
banno  forme  atipiclie~Tn'~préstii^T  .amuiortizzabili.  A  cagion  d'esemj)io, 
l'annualità,  invece  di  esser^  (m)s tante,  pjj^_jess^^^^ 

1S~questo~il  caso  del  celebre  tìj)o  3jQ[o  "  francese  ammortizzabile, 
creato  nel  1878  dal  ministro  Leon  Say.  Il  prestito  fu  diviso  in  175 
serie,  tutte  del  medesimo  aiumontare,  e  fu  stabilito  die  l'ammorta- 
mento avrel)be  avuto  luogo  per  estra/.ione  a  s<^rte  non  di  singole 
obbligazioni,  bensì  di  intiere  serie  di  esse.  Il  nuuiero  delle  serie 
da  ammortizzarsi  ogni    anno    fu  così  fissato: 


Totale 

serie  rimborsate 

1879  al  1907 

1 

serie 

per  anno 

29 

1908    „  1925 

2 

;; 

;/             Il 

36 

19^5    „  1938 

3 

;; 

Il            II 

39 

1939    „   1945 

4 

;; 

Il            II 

28 

1946    „  1950 

5 

1) 

Il            II 

25 

1951    „  1953 

6 

II 

Il            II 

18 

1:5 

Questo  sistema  ha  l'inconveniente  per  lo  Stato  che  le  annualità 
non  sono  costanti,  ma  variabili.  Infatti,  supponendo  che  ogni  serie 
si  componga  di  100.000  obbligazioni  da  100  lire  l'ima,    dell'ammon- 
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tare  di  IO  milioni  di  lire  l'uiui,  ed  il  totale  del  prestito  sia  perciò 
di  1  miliardo  e  750  milicmi  di  lire,  nei  primi  29  anni,  dal  1879  al 
1907,  l'onere  annuo  del  debito  diminuisce    così:  ^ 

.            Debito  iniziale  al  Tj,+pppg5i  301  Rata  di  am-  Annualità  Debito  residuo 

principio   d'anno                    ''*  mortamento          totale  alla  fine  dell'anno 

1"    1870      1.750.000.000       52.500.000       10.000.000  62.500.000  1 .740.00<J.OOO 

T    1880      1.740.000.000       52.200.000       10.000.000  62.200.000  1.730.000.000 

3"    1881       1.730.000.000       51.900.000       10.000.000  61.900.000  1.720.000.000 

4"    1882      1.720.000.000        51.600.000       10.000.000  61.6()0.0(K)  1.710.0^'0.000 

29"    1907      1.470.000.000       44.100.000       10.000.000       54.100.000       1.460.000.000 

Al  30°  anno  (1908)  comincia  il  secondo  i)eriodo  in  cui  si  devono 
auìinortizzare  li  serie  all'anno  di  obbligazioni,  aumentando  cosi  la 
rata,  di  ammortamento  a  'JO  milioni  di  lire.  Ecco  quale  diventa  l'onere 
del  prestito: 

Anno     ^^^^^'^  iniziale  ^  interessi  30|   ^'^^*  ^^    ^'"~    annualità      Debito  residuo 
principio  d'anno  mortamento        totale        alla  fine  dell'anno 

30°    1908      1.460.000.000       43.800.000       20.000.000       63.800.000       1.440.000.000 

3r    1909      1.440.000.000      43.200.000       20.000.000       63.200.000       1.420.000.000 

32"    1910      1.420.000.000      42.600  000       20.000.000       62.600.000       1.400.000.000 

4^"^    1925      1.120.000.000       33.600.000       20.000.000       53.600.000       1.100.000.000 

L'esempio  di  questi  due  periodi  indica  quale  è  l'andamento  del 
servizio  del  prestito.  L'annualità  da  stanziarsi  in  bilancio  invece  di 
coustaiiì  di  <lue  parti  inversamrnfe  variabili  in  .  gui_sa  da  dare  un 
totale  animo  coshinte^  (M)nsta  di  una  [)arte  costante  entro  i  limiti 
di  ogni  perioilo  ed  è  la  rata  di  ammortamento,  che  è  ogni  anno  di 
10  milioni  di  lire  nel  primo  periodo  e  di  20  milioni  nel  secondo,  e 
di  una  parte  decrescente,  clie  sono  gli  interessi  3  %,  1  quali  decre- 
scono perchè  via  via  è  minore  il  numero  delle  serie  non  ancora 
estinte.  Così  nel  primo  periodo  l'annualità  totale  diminuisce  da 
62.500.000  lire  nel  1»  anno  a  54.100.000  lire  nel  29»  anno.  Ma 
coU'iniziarsi  del  2^  periodo  si  verifica  un  salto  all'insìi.  Gli  interessi^ 
è  vero,  diminuiscono  ancora  da  44.100.000  (29^  anno)  a  43.800.000 
lire  nel  30^  anno;  ma  poiché  la  rata  d'ammortamento  sale  da  10  a 
20  milioni  di  lire  all'anno,  rannualità  totale  sale  da  54.100.000  a 
63.800.000  lire.  Poscia  ricomincia  a  discendere  lungo  il  seconda 
i:>eriodo,"  poiché  gli  interessi  scemano^  mentre  la  rata  d'ammortamento 
rimane  costante,  fino  al  minimo  di  53.600.000  lire.  Col  passaggio  al 
3^  periodo  nel  1926  nuovo  salto  all'insìi,  poiché,  rimborsandosi  3 
serie  di  obbligazioni  all'anno,  la  rata  d'ammortamento  aumenta  a  30 
milioni  di  lire  all'anno  ;  indi  nuova  graduale  discesa  insino  al  1938. 
E  così  di  seguito.  Se  si_  volesse  raftìgurare  con  una  curva  il  servizio 
del  prestito  bisognerebbe  descrivere  una  curva    si)ezzata,    divisa    in 

11  -  Lezioni  di  scienza  delle  finanze. 
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sei  piani  inclinati  all'ingiù,  da  sinistra  a  destra,  ognuno  dei  quali 
piani  inclinati  si  inizia  ad  un  livello  superiore  a  quello  a  cui  ha 
termine  il  i)iano  innnediatamente  precedente. 

Non  pare  che  questo  sistema  sia  raccomandabile,  ])oicljè  cagiona 
un  onere  variabile,  quasi  si  direbbe  saltellante,  ai  bilanci  p^lbbli ci, 
i  (puili  massimamente  hanno  bisogno  di  far  calcolo  su  spese  Cjostanti 
nel  tempo. 

Meno  difettoso  pare  un'altro  metodo  atipico  di  ammortamento, 
che  è  di  ammortizzare  ògiii  arino  lina  trazióne  có«^«¥?e  ^deT  lléblto 
originario.  Facciamo  un  esempio  semplice,  di  un  prestito  di  100.000.000 
lire  al  4  %  ammortizzabile  in  10  anni  per  frazioni  costanti  di  una 
decima  parte  del  capitale  originario.  Ecco  il  piano  del  servizio  del 
j)restito: 

.  Debito  iniziale  j^^gj-^ssi  401  ^^^^  ^^  ammor-    Annualità  totale  da  Debito  residuo  a 

ai  principio  dell'anno  '"^  tamento  iscriversi  nel  bilancio  fine    d'anno 

1°  100.000.000  4.000.000  10.000.000            14.000.000  90.000.000 

2o  90.000.000  3.600.000  10.000.000             13.600.000  80.000.000 

30  80.000.000  5.200.000  10.000.000            13.200.000  70.000.000 

40  70.000.000  2.800.000  10.000.000            12.800.000  60.000.000 

;5o  60.000.000  2.400.000  10.000.000            12.400.000  50.000.000 

6°  50.000.000  2.000.000  10.000.000            12.000.000  40.000.000 

70  40.000.000  1.600.000  10.000.000            11.600.000  30.000.000 

8°  30.000.000  1.200.000  10.000.000            11.200.000  20.000.000 

9«  20.000.000  800.000  10.000.000            10.800.000  10.000.000 

10°  10.000.000  400.000  [10.000.000  10.400.000  — 


Questo  tipo  d'ammortamento  presenta  il  vantaggio  che,  a  mano 
a  mano  che  si  paga  una  frazione  del  debito,  l'onere  degli  interessi 
scema  e  scema  l'annualità    totale    da    iscriversi    in    bilancio;    onde 


questo  si  alleggerisce  ed  offre  un  margine  per  altre  nuOYe  spese,  le 
quali  possono  esaere  urgenti  o  necessarie.  D'altro  canto  occorre  osser- 
vare: .    • 

1)  che  non  è  politicamente  opportuno  che  ogni  anno  scemino' 
di  piccole  frazioni  gli  oneri  di  bilancio,  poiché  i  tenui  margini  così 
resi  disponibili  vengono  per  lo  piìi assorbiti  dairaumento.  cosidetto 
<< fatale _>>  deUe^iabblicUe  spe^^  il  quale  invece  è  un  incremento  evi- 
tabilissimo dovuto  all'azione  dei  parassiti  pubblici,  che  male  sof- 
frono di  non  distruggere  subito  ogni  disponibilità  di  bilancio; 

2)  che  il  metodo  impone  al  bilancio  un  onere  totale  troppo 
forte  in  principio,  quando  probabilmente  l'opera  pubblica  compiuta  col 
provento  del  debito  non  ha  cominciato  ancora  a  dare  i  suoi  frutti; 
mentre  l'onere  diminuisce  in  fine  quando  si  può  supporre  sia  mag- 
giore il  frutto  dell'opera  compiuta.  Meglio  sarebbe  che  Pàhnualità 
totale  crescesse,  invece  che  diminuire,  col  tempo.  Migliore  ancóra 
sembra  pemaLmetQa9,lipÌ£,Q.MPmni^l  la  quale,  come 


159 

insegnano  i  prontuari  di  (;()iitai)iJità,  siiK-Micdi  !..  Ii'.,i29.1u()  ;iir;iiino 
per  10  anni,  e  starebbe  di  niczzo  tia  iJ  jnassiiuo  iniziale  od  il  uiiiiimo 
Mnale  del  Histema  ora  criticato.  Mij;liorc,  pmcliè^  nell'incertezza  dei 
risulUiti,  si  può  supporre  clie  l'utilità  dell'oi>era  pubblica  compiuf;M'ol 
ricavo  del  debito  sia  costante  per  tutFò  il  i)eriodo  ; 

3)  finabnente  notisi  die,  se'sT^cìlesse  iscrivere  '  una  annualità 
costante  di  14. ()()(». 000  lire,  uguale  all'annualità  del  i)rinio  anno,  senza 
più  diminuirla  negli  anni  seguenti,  il  debito  |)otrebbe  essere  estinto  più 
rapidamente  :  in  circa  8  yz  anni,  invece  che  in  10  anni.  E  poiché, 
se  il  Ibi  lancio  fu  giudicato  capace  di  soj)i)ortareronere  di  14  milioni 
nel  1/^  anno,  non  y'è  ragione  che  diventi  incai)ace  negli  anni  suc- 
cessivi, così  il  metodq^/l'ico  dell'annualità  costante  (cfr.  §  G58)  sembra 
preferil;ile  a  quello  dell'annualità  decrescente. 

Ne  importa  indugiarsi  a  parlare  del  metodo  dell'annualità  totale 
crescente^  quale  s'avrebbe  se  la  rata  d'ammortamento,  piccolissima 
dapprincipio,  crescesse  pirTrapicfam ente  del  diminuire  dell'onere  degli 
interessi.  Gotal  métò(lo"non  s'usa  quasi  raaiy~e  se  si^iisasse,  si  direbbe 
proprio  dei  governanti  a-reattivi,i  quali  vogliono  illudere  i  popoli,  per- 
suadendoli che  essi  hanno  provveduto  subito  all'ammortamento  del  debito 
da  essi  contratto,  mentre  in  realtà  ne  hanno  lasciato  il  carico 
ed  il  fastidio  ai  governanti  futuri  loro  successori. 

663.  Dell'ammortamento  con  acquisti  in  borsa  delle  obbligazioni 
al  disotto  della  pari,  con  diritto  di  estrazione  e  rimborso  alla  pari, 
se  il  prezzo  di  borsa  salga  oltre  la  pari.  —  Talvolta  l'ammortamento 
delle  obbligazioni,  invece  di  aver  luogo  nella  forma  tipica  del  rim- 
borso alla  pari,  ossia  al  valor  nominale,  ad  es.,  di  100,  si  compie  al 
vntore  corf enfe  di  b()rsa7  quando  11  valore  corrente  non  è  superiore 
al  ^valore  nominale,  salvo  a  ritornare  al  rlmljorso  alfa  pari^  quando 
ir  valóre  di  borsa  è  superiore  al  nominale. 

Tefmeìtere  ih  chiaro  le  differenze  fra  questi  due  metodi,  bisogna 
innanzitutto  notare  che  )e  obbligazioni  ammortizzabili  per  estrazione 
a  sorte  hanno  di  solito  il  valore  nominale  di  500  lire,  che  noi,  per 
semplicità  di  calcolo^  ridurremo  sempre  al  tipo  unitario  di  100  lire; 
ma,  poiché  spesso  l'interesse  promesso  è  inferiore  all'interesse  corrente 
sul  mercato,  è  del  3  Pio  invece  che  del  So^^  lo  siatTemittenìbè  non 
può  vendere  le  obbligazioni  stesse  ai  capitalisti  ad  un  prezzo  efettivo 
Uguale  al  valore vnoj»//<^//\  il  quale  sta  scritto  sul  documento.  Ad 
esempio,  l'obbligazione  del  nominale  di  100  lire  che  frutta,  al  3  o  o 
sul  nominale  stesso,  3  lire  all'anno,  è  venduta  a  L.  75.  Il  capitalista 
percependo  3  lire  di  frutto  annuo  su  un  capitale  speso  'eli  L.  75^ 
ottie-ie  il  4^/o  dì  interesse  sulla  somma  eletti  e  ameni  e  invesFita^  e 
perde    quindi  T^  0,75  in  confi'onto  alle  "L!    3,75rp6rrispondenti     al 
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5%)  sullo  75  lire  spese,  die  è  Piiiteresse  corrente  che  egli  potrebbe 
ottenere  impiegando  i  propri!  capitali  altrimenti.  Egli  però^j_induce 
a  questa  rinuncia,  perchè  fa  affidainento  sul  rimborso,  ejt^ro  òO  anni^ 
delPobbligazione  alla  i?«^^_  ossia  a  100  lire.  Poiché  egli  aveva  speso 
solo  75  lire,  egli  fa,  ^j  j]i<^jj;n,gn,to  deirestiazionc  e  del  .aimiiat.so,  un 
g ua^^g;|j,g„„^^^^ÌJjg^che  Io  coinpensa  od  egli  i?>tr  tt^^yi/m  possa  com- 
pensarlo, dejla.rinuncjtij^jyyy^i^^^djj^  di  interesse  sulle 
75  lire  spese. 

Questo  tipo  di  obbligazioni  emesse  al  di  sotto  della  pari  (L.  75 
invece  di  lÒÒ)  vedremo  poi  (cfr.  §  671  e  segg.)  se  sia  conveniente  per 
io  Stato,  discorrendo  della  -luestione  generale  della  preferenza  da 
darsi  ai  debiti  alla  pari  od  al  disotto  della  pari.  Qui  basti  osservare 
che  esso  è  adatto  a  quei  capitalisti,  i  quali  desiderano  risparmiale 
una  parte  dei  loro  redditi,  ma  non  vogliono  prendersi  la  briga  di 
accantonare  od  impiegare  ogni  anno  una  parte  degli  interessi  da 
essi  lucnTtr.^Gòsì  il  capitalista  impiega  Té  siie  75  lire  in  modo  da 
ricavare  appena  3  lire  di  frutto,  ossia  il  4  o|q  eli  interesse,  mentre 
potrebbe  ricavare  L.  3,75  ossia  il  5  o|q  di  L.  75.  Ma  rinuncia  a 
L.  0,75  ogni  anno,  per  avere  tutto  in  una  volta  un  lucro  di  25  lire 
—  differenza  fra  L.  100  rimborsate  e  L.  75  spese  —  al  momento 
dell'estrazione.  Senza  quasi  accorgersene,  immaginando  di  avere  solo 

un  reddito  di  3  lire  e  consumando    solo    queste    tre    lire,    e^li ha 

aumentato  il  proprio  capitale  da  75  a  100  lire,  facendo  un  vero  e 
proprio  risparmio  di  25    lire.  " 

Ma  perche  il  risparmio  si  verifichi  è  necessario  che  lo  Stato 
osservi  puntualmente  il  piano  d'ammortamento  ed  ogni  anno  estragga 
e  rimborsi  il  numero  prefisso  di  obbligazioni. 

Tah^olta  però  lo  Stato  si  riserva  la  facoltà  di  procedere  diver- 
samente all'estinzione  delle  obbligazioni  fissate  nel  piano  d'ammor- 
tanieiito.  Sia  un  prestilo  3i  ì  miliardo  nominali,  Mìyì^o  in  10  milioni 
di  obbligazioni  da  100  lire  l'una,  su  cui  però  lo  Stato  ba  incassato 
solo,  secondo  l'ipotesi  ora  fatta^  750  milioni  di  lire.  Il  servizio  di 
un  prestito  di  1  miliardo  al  3  o|q  —  sul  nominale  —  ammortizzabile 
in  50  anni,  costa  L.  38.865.000  all'anno  (1).  JSfel  primo  anno,  lo  Stato 
paga  L.  30.000.000  a  titolo  di  ijiter.essi  sul  miliardo  di  lire  di  debito 
iniziale,  tuttora  integralmente  esistente,  e  prttrp.hbe  destinare 
L.  8.865.000    al  rimborso  di  88.650    obblJ£azioni    da   100    lire   Funa 


(1)  Ciò  si  deduce  da  un  qualunque  prontuario  di  conti  fatti.  Siccome  lo  Stato  ha 
incassato  effettivamenfé  'solo  750  milioni,  il  servizio  dei  prestito  —  intefesse 
ed  amiTiortamento  compreso  —  gii  costa  .il  .5.18  0(0  all'anno  per  50  anni.  Se 
il  prestito  fosse  stato  emesso  a!  5  0|o  ed  alla  pari  il  servizio  del  prestito  gli  coste- 
rebbe annualmente  il  5.4777  0|9  per  gli  stessi  50 anni  ;  oudesi  deduce  che  allo  Stato 
conviene  più  emettere  il  prestito  3  0|o  a  75  che  non  uno  5  0|()  a  100. 

Per  ulteriori  considerazioni  cfr.  §  676., 


VM^ 
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(dJMjmri.  JuOBÌ  almeno  porta  il  piano  di  aininortarnonto;  e  lino  dal 
primo  anno  alcuni  fortunati  tra  i  capiialisti  avrebbero  il  vantaj^gio 
del  rimborso   a   iTkT  cléll'obblif^azione  cbe  poco  prima  avevano  acqui- 


stato a    ii>. 

LMiò  "darsi  però  che  lo  btato  si  sia  riservato  il  diritto  di  cstin- 
uuere  (queste  88.650  obbligazioni,  iiicr<;è  acfiuisto  di  esse  in  borsa, 
al  corso  inornaliero  corrente,  invece  cIhì  iiKdiiintc  (  >t  m/inii.  ;i  sorte. 
Lo  Stato  deve  rimborsare  ed  annullare  in  questo  priiu"  ìimdo  88.050 
(  )r)bìigazioni  —  e  negli  anni  "ségiientTfr  numero  rispettivamente  por- 
tato dal  piano  d'ammortamento  —  ;  ma  invece  di  doverle. esttapfe  a 'Sorte 
sul  totale  dei  10  milioni  di  obbligazioni  in  corso  e  rimborsarle  a  100, 
lo  Stato  _2?uò  acquistarle  sul  meicato  al  prezzo  corrente  e  subito 
annullarle.  Siccome  il  numero  delle  obbligazioni  è  molto  grande,  di  10 
milioni/ in  confronto  alle  poche  88.650  che  lo  Stato  deve  acquistare, 
ed  in  ogni  momento  vi  è  senipre  un  mercato  di  esse,  chi  volendo 
vendere  e  chi  volendo  acquistare,  è  probabile  che  lo  Stato  riesca  ad 
acquistare  le  obbligazioni  all' incirca  al  prezzo  di  emissione^che^fn- 
di  T5^Ure.  Bum)oniamÒ  pure  che^  la  richiesta  fattane  dallo  STato  -^— ~ 


richiesta  la  quale  dovrà  però  essere  prudentemente  distribuita  nelFanno 
per  non  far^^&alirfì  tropLpCLJi^prezzo  in  un  dato  momento  —  faccia 
aumentare  il  corso  delle  obbligazioni  da  75  ad  80  lire  (l)j  cionono- 
stante lo  Stato  risparmia  ancora,  acquistando  ad  80  sul  mercato 
invece  di  rimborsare  a  100  mediante  estrazione  a  sorte,  ben  20  lire 
per  obbligazione,  e  per  tutte  le  8SJ15Ù  estinte,  ben  1.773.000  lire. 
Le  quali  L.  1.773.000  potranno  essere  destinate  ad  accelerare  l'am- 
i^ortamento,  rimborsando  anticipatamente  altre  17.730  obbligazioni, 
se  lo  Stato  se  ne  è  riservata  la  facoltà;  ed  in  ogni  caso  anaranno 
a  vantagiiio  dell'erario. 

Vero  è  che,  a  mano  a  mano  che  ci  andiamo  avvicinando  verso 
la  fine  del  cinquantennio,  cresce  il  numero  delle  obbligazioni  che  si 
devono  estrarre  a  sorte  o  comprare  sul  mercato  (cfr.  §  658)  e  dimi- 
nuisce il  numero  di  quelle  ancora  in  corso;  onde  la.  richiesta  dello 
Stato  si  fa  i)iìi  viva  e  più  alte  le  esigenze  dei  detentori  dei  titoli.  Il 
peggio  però  che  potrà  accadere  allo  Stato  sarà  di  persuadersi  che 
nessuno  dei  detentori  vuol  vendergli  le  obbligazioni  residue  a  meno 
di  100,  ed  allora  egli  ripristinerà  le  estrazioni  a  sorte  ed  il  rimborso 
alla  pari,  ossia  a  100;  cosicché  non  correrà  mai  il  pencolo  di  dovei 
pagare  le  obbligazioni  ad  un  prezzo  superiore  albi  pari. 


(1)  Troppo  di  più  il  corso  non  potrà  salire,  poiché  in  caso  contrario  molti  capi- 
talisti  che  aveva  no  comperato" l'obbligazione  a  75  lire,  perclìe  col  frutto  d\~^  lire 
ne  ricavavano  il  4  0[0  d'interesse,  troveranno  convenienza  a  vendere  ad  80  lire, 
reimpiegando  queste  al  50i(),  che  è  l'inferest^e  corrente,  ncavamione4  nre  di  iruno, 
ossia  1  lira  più  di  prima. 
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(W4.  Il  metodo  degli  acquisti  in  borsa  non  viola  i  diritti  dei 
capitalisti;  e  può  essere  loro  conveniente  piìi  del  metodo  della  estra- 
zione a  sorte.  Scelta  fra  i  due  metodi.  —  Il  vautaggio  di  questo 
metodo  del  rimborso  iiiediaiite  acquisto  delle  obbligazioni  sul  mercato 
al  prezzo  corrente  è  indubitato  per  Io  Stato,  si)ecie  quando  le  obbli- 
gazioni siano  state  emesse  al  disotto  della  pari.  Il  vantaggio  va  col 
tempo  via  via  scemando,  perchè  il  corso  delle  obbligazioni  si  avvi- 
cina alla  pari  a  mano  a  mano  che  si  approssima  hi  fine  del  cinquan- 
tennio; ma  è  piir  sempfelm^Tàntaggio  ragguardévole.  ]!:»rè  bisogna 
trascurare  la  circostanza  che  durante  il  lungo  periodo  di  ammorta- 
mento —  50,  60,  90  anni  —  ben  può  darsi  che  transitoriamente  il 
tasso  dell'interesse  sul  mercato  venga  a  crescere,  e  quindi  il  corso  di 
borsa  dèlie  obblìg^iziòhi'a,  dTminuifer'Sè7l3ol  tasso  dell'  interesse  al 
5  ^]o  ,  le  obbligazioni  da  100  lire  nominali  e  del  frutto  di  3  lire  si 
vendono  a  75  ;  ove  il  tasso  salga  al  (>  o^  ^  le  stesse  obbligazioni 
potranno  forse  ribassare  a  05,  62  lire  e  lo  Stato  potrà  profittare  del 
momentaneo  ribasso  per  acquistare  le  obbligazioni  portate  dàT  piano 
d'ammortamento^ad  un  prezzò'^  di  niblto  inferiore  al  nominale. 

Né  si  può  dì7e^cSé~c^n  ciò    si~  violino  T  "diritti"  d'ex    capitalisti. 


Solo  chi  vuole  vende  allo  Stato  in  borsa  le  sue  obbligazioni.  Nessuno 
è  obbligato  a  vendere  a  75,  ad  80  od  8.")  lire  il  titolo  che  ha  diritto 
di  vedere  rimborsato  a  100;  e,  se  nessuno  vendesse,  lo  Stato  do- 
vrebbe  riprendere  le  estrazioni  a  sorte  ed  "  eiféttiiaie  il  rimborso  a 
100.  Se  Invece  lo  Stato  può  acquistare  ed  annullare  a  75  lire,  ciò 
dipende  dal  volontario  consenso  ed  anzi  dalla  spontanea  oftérta  di 
taluni  tra  i  capitalisti,  i  quali  trovano  convenienza  a  vendere  al 
disotto  della  pari. 

Si  può  anzi  dire  che  il  metodo  dell'acquisto  sul  mercato  é,  sotto 
un  certo  rispetto,  più  conveniente  ai  capitalisti  dell'estrazione  a  sorte. 
Con  questa,  ogni  portatore  di  titoli  ammortizzabili  é  obbligato  a 
verificare  le  tabelle  delle  estrazioni,  per  sapere  se  alcuna  delle  sue 
fli  estratta.  Se  egli  trascura  di  far  le  verifiche,  l'erario  continua 
di  solito  a  pagare  gli  intéressiancHé"^  sulle  cartelle  estraTte~e'non 
prèseTTtaTe"  arTìiiil)òrso,  '  sai vò  "ù  gionio,    quando,  dopo    10    anni 

ad  esempio,  il  portatore  si  accorge  dell'avvenuta  estrazione,  rimbor- 
s'arèlé'TO'O'lire"  sotto  detrazione  defle  L.  3X10  anni  =  L.  30  di 
interessi  indebitamente  pagate  (1).  Si  aggiunga  che  il  capitalista  non 


(l)  A  questo  iiKìoiiveniente  si  potrebbe,  è  vero,  ri  medi  a  re.  verificando  i  cuponi 
di  interessi  pagati  e  notificando  al  firmatario  della  distinta,  con  cui  si  accompa- 
gnano sempre  i  cuponi  presentati  per  l'esazione  degli  interessi,  il  tatto_delia._avve- 
huta  estrazione.  Ma  questa  pratica,  sebbene  di  piccolissima  noia  per  l'amministra- 
zróné7iTrtà  contro  le  consuetudini  di  essa.  Onde  le  continue  lagnanze  dei  portatori, 
i  quali  incontrano  spesso  difficoltà  e  spese  non  lievi  per  la  verilìca  delle  estrazioni. 
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iim;i  dovM-n*  rciinpicf^arc  il  pioprio  capitale;  e  ai  compieiiderà  perciò 
come,  sai  vo  quando  il  varitag<;io  del  premio  al  rimborso  (differenza  fra 
prezz(7  (li  einissfone  e  prezzi?)  nominale  di  riniborao)  sia  molto  rile- 
vante, i  capitalisti  si  annoino  di  dover  provvedere  al  reimpiego  di 
o^-ruina  (lelle~jbì)T[<4^izi"()ni^l;«  ìmM,"  500  o  \()iU)  lir.*.  chesonoestratte 
()     liiiiborsatc. 

11  metodo  dell'estinzione  mediaiit*'  acquisto  in  borsa  al  prezza 
conente  oftìe  un  li medio  a  tutto  ciò.  Il  capitalista,  il  qjiJjJe  vuole 
vendere  al  prezzo  olt'erto  dallo  Stato,  vende  e  realizza  subito  un  ì^ua- 
(la^no  (ad  es.  :  ^Ó — 75),"'seb'bene  minore  di  quello,  incert4)  però,  che 
s'otterrebbe  in  caso  d'estrazione  (L.  100 — 75);  e  colili,  ijjjuaJeJiiYiJce 
prefeiisceconse.m^^^'fi  jl  vecchio  impiego  e  non  vuole  essere  distur- 
bato, conserva  il  tijt^olo,  finché  non  abbia  raggiunto  il  pre^zo_di^  100  ; 
ed  allora  soltanto  potrà  essere  costretto  a  correre  l'alea  del  rimborso. 

^V  tavore  del  sistema  tipico,  dell'estinzione  unicamentt  medjante 
estrazione  a  sorte,  senza  facoltà  di  ((cf/uisto  sul  mercato^  si  può  osser- 
vare: —  che  questa  facoltà  è  quasi  inutile  quando  le  obbligazioni 
furono  già  originariamente  emesse  alla  pari  e  non  \ì  è  probabilità 
che  ir  prezzo  di  mercato  abbia  a  diventare  minore  del  valor  nominale; 

—  che  può  darsi  clié  là  iiiromessa  tlT  nóuTfrofi  di  un  fiT)as80 

dei  corsi  al  disotto  della  pari  i)er  fare  degli  acquisti  siu  mercato 
giovLa,d  iijmjjl^  I  quali 

sono  sio«4ii-_ciia  lo  Stato  non  cercherà  di  far  ribassare  artificiosamente 
il  (;orso  dei  titoli  per  acquistarli  a  buone  condizioni  —  timore  per 
Ip^  pili  infondato,  che  gli  Stati  hanno  o  credono  di  avere  jnteresse 
alle  alte  quotazioni  dei  lòìFo" titoli  — ;  ed  inoltre  sono  sicuri  che  essi 
C(>rréTaiiiW'l'^aiea^  vànfaVgT^la  ^  rimborso  alla  pari  fino  dal  primo 
^nno  del  })eriodo  di  ammortamento.  Se  resperienza,  atl— esempio,>.K  i^-X 
dimostrasse  che  il  titolo  estinguibile  solo  mediante  estrazioni  a  sorte  ' 
si  vende  a  75,  mentre  lo  stesso  titolo  estinguibile  «nc^e  con  acquisti 
sul  mercato  si  vende  iV'/70,  sarebbe  assai  dubbia  la  convenienza  yter 
lo  Stato  di  riservarsi  la  facoltà jlel  rimborso  mediante  acquisto  sul 
mercato.  Il  [)robremir_delJ.a  sceltìi^fra  i  due  tipi  insomma  dovrà  essere 
risoluto  dai  governanti  caso  per  caso  tenendo  conto  del  prezzo  alla 
emissione,  deirTmpòrtanza  del  premio  al  rimborso,  delle  preferenze 
diii  capitalistiT^Sovra  sì  s7)no  esposte  soltanto  le  considerazioni  gene- 
ral i^Té  quali  possono  consentire  di  lisolvere  praticamente  il  problema 
concreto  di  questa  scelta,  assai  importante  per  il  bium  successo 
dell'emissione  e  per  ridurre  al  minimo  il  costo  del  servizio  del 
prestito. 
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Sezione  Quinta. 
I   prestiti  consolidati  perpetui   od  in  rendite  perpetue. 

(jCìo.  Nozione.  Due  tipi  principali  dì  prestiti  in  rendite  perpetue  : 
non    denunciabile    e    denunciabile.    Paragone    fra    i    due   tipi.     — 

L'ultima  e  più.  frequente  maniera  di  debito  pubblico  è    quella    delle 
rendite  perpetue.  Dicesi  debito  in  rendita  peri3etua  quello  per  cui_lo_ 
Stato  si  obbliga  unicamente  a  pagare  una  rendita  od  interesse  annuo 


di  3,  4  o  5  lire  od  altra  soiìima,  senza  obbligo  di  rimborsare  mai  il 
capitale  preso  a  mutuo.  Uno  Stato  il  quale  abbia  fatto  un  pyestito 
di  1  miliardo  di  lire  al  4  o|o  in  rendita  perpetua,  non  si  può  dire 
sia  debitore  di  1  miliardo  di  lire  in  capitale,  bensì  unicamente  di 
40^  milioni  di  lire  di  reudita  od  interesse  alPanno  in  perpetuo.  11 
debito  in  rendite  perpetue  i^m  comunemente  in  Italia  usasi  chiamare 
eoìusolidato  perpetuo^  ad  indicare  ^he^origiiiariaiuènte  questo  debito 
derivò  dal  consolidamento  o  fusione  ed  insieme  perpetuazione  di  molti 
debiti  diversi,  perpetui,  ammortizzabili  e  temporanei,  fusi  in  uno 
solo  ed  iscritti  sul  gran  libro  del  debito  pubblico.  Due  sono  i  tipi 
principali  di  rendita  perpetua.  L'una  è  perpetua  in  senso  stretto, 
poiché  lo  Scato,  oltre  a  non  avere  l'obbligo  "di  rimborsare,  iV  clie 
costituisce  un  vantaggio  per  lui,  non  ha  la  facoltà  del  rimborso,  il 
che  per  lui  è  un  onere.  Questa  maniera  di  debito  era  abbastanza 
usata  in  passato  e  corrispondeva  ai  censi  o  rendite  i^erpetue  medie- 
vali_,  che  dai  privati  si  costituivano  su  un  fondo  il  quale  riiuaneva  sog- 
getto al  censo  o  rendita.  Poiché  in  questo  caso  lo  Stato  è  obbligato 
a  pagare  in  perpeTuò  4  lire,  ad  esempio,  di  rendita  e  non  può,  anche 
il  volesse,  rimborsare  le  100  lire  ricevute  originariamente  a  prestito, 
ne  d'altro  canto  il  creditore  può  costringerlo  al  rimborso,  la  nozione 
del  debito  in  capitale  non  ha  in  verità  alcuna  iuii^ortanza  o  signi- 
ficato. Non  si  può  cioè  dire  che  lo  Stato  abbia  un  debito  al  4  j^er  cento; 
di  cui  potrebbe  sdebitarsi  i>agando  le  100  lire  di  capitale  corrispon- 
denti alle  4  di  interesse.  No;  lo  Stato  deve  unicameiite^iji j)ei;petuo 
4  lire  all'anno;  né,  essendo  a  lui  vietato  di  restituii^'e  il  capitale  ed  al 
creditori  di  richiederne  il  rimborso,  si  può  dire  che  il  capitale  cor- 
rispondente sia  di  100  e  non  invece  di  80  o  120  lire.  La  valutazione 
del  capitale  dovrebbe  essere  fatta,  capitalizzando  le  4  lire  di  rendita 
annua  a  seconda  del  tasso  corrente  di  interesse  e  sarebbe  di  100 
lire,  se  il  tasso  è  del  4  «|o7  <^j"^3'3.33^"s^^^^  é  del  3  o/o,  di  80 

se  il  tasso  è  del  5  o|o  ecc.  ecc.  Probabilmente,  se  si  venisse  ad  una 
discussione  fra  le  parti  [)er  fissare  il  valore  di  rimborso  della  rendita 
perpetua,  questa  sarebbe  la  soluzione    adottata;    e    questa    soluzione 
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si  nK^ooinandercblie  altresì  volendosi  determinare  il  valor  capitale 
(Iella  rendita  pei])etua  ai  Mni  della  stima  delle  attività  e  passività 
patrilnoniali   dello   Stato. 

La  seconda  maniera  di  t'enfi  ita  perpetua  è  quella  per  ?hii  lo  Stato 
ha  sempre  la  facoltà  e  non  ha  iJTaJTobhljgo  di  rimborsare  il  SgiMe 
corrispondente  alla  lendita.  In  questo  secondo  tipo  diventa  neces- 
sario fissare  :  ^f  j  I  ainiriOlltare  assoluto  «Iella  reiidiLu  f)erpetua  :  ])er  es. 
4  lire  aj l'anno;  h)  la  pr()j)orzione  della  rendita  al  capitale  del  debito: 
ì>er  es.  quattro  per  cento-,  (3^  per "  .lof^ica  ""clmlie^rnTnizTr-Pnimnontaie 
assoluto  del  debito  in  capitale,  e  <;ioè,  nel  caso  nostro,  cento  lire.  Lo 
Stato  non  ha  mai  robbli<;()  di  liFiiborsare  le  100  lire,  ma  ne  ha  senii)re 
il  diritto.  \ 

È  manifesto  che  il  secondo  tii)o  di  rendita  perpetua  è  più  con- 
veniente del  primo  per  lo  Stato;  perchè  col  [)rimo  lo  Stato  deve  pagare 
in  peipetuo  le  4  lire  di  rendita  e  non  può  mai  rimborsare  il  capitale 
del  debito.  Mentre,  col  secondo  J,ipo^  lo  Stat^j^  può  cogliere  J/iicca- 
sione  favorevole  a)  di  un  economia  di  bilancio,  per  rimborsare  nna 
parte  del  debito,  h)  di  un  ribasso  nel  ^^^s^o  dell'interesse  al  disotto 
del  4  «lo,  per  offrire  ai  creditori  il  rimborso  del  capitale,  ed  indurli 
così   a    contentarsi     di    una    rendita    minore,    ad   es.    del  3  %   o  :>  o 

'^  1I2   o/o. 

Questi .  vr.nta^^'gi  sono  sijia ttaiiLeiittì__e vidÉn ti  che  jXj>ri mo  metodo 
della  rendita,  perpetua,  in  senso  stretto  che  si  potreVibe  anche  dire  no» 
(ìenunciabile,  per  indicare  la  impossibilità  nello  Stato  di  liberarsene 
offrendo  il  rimborso  del  capitale,  è  caduto  in  disuso.  Esso  potrebbe 
raccomandarsi  soltanto  nel  caso  che  i  capitalisti  offrissero  jjer  una 
rendita  x)erpetua  di  4  lire  non  denunciabile  un  prezzo  parecchio 
sui)eriore  che  per  una  uguale  rendita  denunciabile.  Se,  per  esemjjio, 
mentre  pagano  100  lire  una  rendita  perpetua  denun<!Ìabile  di  4  lire, 
i  capitalisti  pagassero  120  o  loO  lire  una  rendita,  pure  perpetua,  uui 
non  denunciabile,  di  4  lire,  potrebbesi_  d_ubitare  se  il  vantaggio  di 
rice^vere20o  30  lJ£e_d^piùjjon_fos^e_2<ij[_lo  Stato  compenso  suftì- 
ciente  al  danno  di  non  potere  mai  rimborsare  il  ^ebito  e  di  non 
poterne  ridurre  l' interesse.  Con  un  vantaggio  presente  (20  o  30  lire 
di  i)iìi)  io"  Stato  compenserebbe  il  danno  Juturo.  Se  le  due  quantità 
si  equivalessero  o  la  prima  fosse  maggiore  della  seconda  jìotrebbe 
essere"  iiìdiff esente  la  scelta  tra  i  due  metodi  o  preferibile  magari  la 
rendita  non  denunciabile.  Sennonché  come  fare  il  paragone  neces- 
sario tra  vantaggio  presente  e  danno  futuro  f  Trattasi,  per  uno  dei 
due  tenntiTf;^It~va^tre'  ifH)Tesi  campate  in~aria;  e  noi  vedremo  (cfr. 
sotto  §  074)  che,  i)er  le  ditìlìcoltà  della  previsione  e  per  altre  cause 
i  capitalisti  attribuiscono  un  valore  assai  basso  al  danno  futuro  per  ' 
lo  Stato  —  che  per  essi  è  un  vantaggio  —  di  essere   garantiti   dal 


166 

rimborso  del  capitale  e  dalla  riduzi^oiie  dell*  interesse.  Se  uoL_Suppo- 
nìaiiiolììie  questi  vantiiggi  futuri  per^i  capit-alisti  o  dauni  futuri  per 
lo  Stato  valgano  oggi  20^  lire ^  Posperienza  dimostra _clj[e_i  capitalisti 
sono  disposti  a  pagare  tntt'al  più  5o  10  lire.  Quiudi  lo  SiUt£  riinin- 
cierebbe  a  due  diritti  preziosi  per  lui  —  di  rimborsarejl^ca^ùtale  e 
ridurre  gli  interessi  —  che  valgono  20  lire  e  riceverebbe  in  cambio 
non  100  +  20  lire  per  una  rendita  di  4  lire,  ma  solo  100  +  o  lire. 
Onde  si  conclude  che  siffatta  mani^^i  di  rendita  [)erpetua  non  è  con- 
sigliabile,  convenendo  ma^giorm^ite  allo  Stato  la  rendita  perpetua 
denunciabile. 

666.  Vantaggi  dei  prestiti  in  rendite  perpetue  in  confronto  ai  pre 
stiti  ammortizzabili  :  T  ammortamento  essendo  volontario,  si  compie 
con  minore  sacrificio  dei  contribuenti,  negli  anni  di  avanzo.  Illusorietà 
sostanziale  di  tale  vantaggio  e  convenienza  politico-finanziario  dei  pre- 
stiti ammortizzabili.  Un  verso  latino  citato  da  Gladstone.  Diffi- 
coltà giuridiche  e  tecniche  dell'  ammortamento  graduale  dei  prestiti 
perpetui.  —  Le  ragioni  i)ei  cui  gii  Stati  addimostrano  una  prefe- 
renza sjùccata  per  il  tipo  delle  rendite  perpetue  sono  jìarecchie  : 

a)  Lo  Stato,  non  rinunciando  alla  facoltà  di  rimborsare  il 
debito  e  nel  tempo  stesso  non  assumendosi  alcun  obbligo  di  rim- 
borso a  data  certa  o  per  ammortamento,  può  sempre  estinguere  od 
ammortizzare  il  debito  quando  ne  abbia  la  possibilità.  A^edremo  in 
seguito  (cfr.  §  721-722)  come  l'esperienza  abbia  dimostrato  che  il  debito 
si  riduce  vantaggiosamente  solo  quando  il  bilancio  dello  Stato  si 
chiude  con  un  avanzo,  il  quale  possa  essere  destinato  all'nopo.  Se  i)er 
estinguere  in  50  anni  un  debito  dì  1  miliardo,  lo  Stato  6?ei?e  iscrivere 
in  bilancio  la  somma  di  L.  46.550.000,  come  accade  col  sistema  del 
debito  per  obbligazioni  4  o'^,  ammortizzabili  alla  i)ari,  può  accadere 
che  lo  Stato  debba  dedicare  alla  riduzione  del  debita  le  )j.  0.550.000 
anche  quando  il  bilancio  è  in  disavanzo,  e  debba  all'uopo  contrarre 
un  nuovo  debito  t()rse  più  oneroso  dell'antico,  onde  l'ammortamento 
del  debito  diventa  una  vera  fatica  di  Sisifo.  Mejitre,  se  il  debito  è 
consolidato  perpetuo,  lo  Stato  è  obbligato  ad  iscrivere  in  bilancio 
solo  40.000.000  lire.  Il  che  non  vieta  che,  se  il  bilancio  dello  Srato  pre- 
senta un  avanzo  di  5  o  10  o  50  milioni  di  lire,  tutti  questi  milioni 
possano  essere  destinati  alla  riduzione  del  debito;  e  sarà  allora  lidu- 
zione  vera,  ftitta  sul  serio  con  gii  avanzi  di  bilancio  e  non  riduzione 
fittizia,  annullata  da  contemporanea  accensione  di  debiti  nuovi. 

Vuoisi  però  subito  osservare  che  questo  primo  vantaggio  del 
metodo  delle  rendite  perpetue  è  spesso  di  /^"«f^o  insussistente.  Invero 
non  bisogna  esagerare  il  difetto  del  metodo  dei  debiti  ammortizza- 
bili di  aumentare  troppo  il   carico  del  bilancio,     in     guisa    da    farlo 
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cadcrt;  in  disavjiiizo.  Hit  si  .>rrglic  un  ix-riodo  <li  lenipu  allatto,  il 
caric.o  del  liilaiicio  deve  essere  nullo  od  iriileviiiite.  Nullo  se  il 
periodo  dell'aniirioitaiiiento  è  breve,  per  es.,  30  anni,  e  Foiiere  annuo 
di  un  debito  di  1  miliardo  4  "!o  risulta  di  57.830.000  lire  invece  di 
40.000.000  lire,  come  sarebbe  colla  rendita  peri)etua,  iiercliè  la  bre- 
vitA)  d.d  periodo  fu  (diiarainente  consij^liata  dal  rapido  lo<^oiio  del 
niaceliinario  e  degli  imj)iaiiti  in  (miì  il  miliardo  si  investì  ed  in  questo 
caso  l'esercizio  della  ferrovia  o  dei  canali  irrigatori  o  del  porto  dcv»- 
fornire  i  mezzi  per  pagare  l'interesse  e  la  qtn)ta  di  amimatamento 
in  57.830.000  liie  e  nessun  pericolo  di  disavanzo  ne  può  risentire  il 
bilancio.  Se  il  periodo  è  più  lungo,  per  es.  di  50  anni,  e  rannualità 
risulta  di  L.  40.550.000  sembra  diflicile  che  il  bilancio  possa  (;a<lere 
in  (Msavanzo  a  cagione  di  0.550.000  lire  di  carico  annuo  in  più  di 
quello  che  si  sarebbe  avuto  col  debito  perpetuo,  ov^e  si  noti  ancora 
che  il  debito,  col  suo  impiego  ec  onouncamente  produttivo,  deve  pro- 
durre da  se  i  mezzi  di  fare  il  proprio  servizio.  Il  pericolo  del  disavanzo 
può  sorgere  solo  a  cagione  degli  im[)ieghi  erronei  {vA'v.  §  507)  com- 
piuti del  provento  del  debito:  ferrovie  passive,  guerre  mal  condotte 
o  scorrette  ecc.,  ecc.  Nel  qual  casf)  il  disavanzo  nascerà  dall'eirore 
commesso  e  non  dal  metodo  scelto  i)er  ramnn>rtan)ento  del  debito; 
il  cui  periodo  i)uò  del  resto  essere  res'^  tanto  lungo,  per  es.  di  100 
anni,  che  l'onere  del  debito  annnortizzabile  — nell'ii>otesi  sovra  fatta 
L.  40.808.000  —  pochissimo  si  discosti  dalPonere  del  debito  perjiet no 
che  è  di  40  milioni  di  lire,  sicché  non  si  possa  sicuramente  rimpro- 
verare ad  una  così  tenue  rata  di  ammortamento  il  disavanzo  del 
bilancio. 

Ed  ammettasi  pure  che,  per  rendere  facile  e  sincero  l'ammor- 
tamento, sia  preteribile  il  metodo  delle  rendite  j)eri)etue.  Forsechè 
il  possibile  si  suole  convertire  in  un  f<Uto  ?  Possono,  è  vero,  i  governi 
estinguere  debiti  con  gli  avanzj^  di  bilancio  ;  ma  quanti  si  attengono 
a  così  lodevole  pratica?  Pochissimi,  quasi  nessuno:  l'Inghilterra  e  gli 
Stati  Uniti  soli  tra  i  grandi  Stati  danno  l'esempio  df  riduzioni 
apprezzabili  dei  debiti  perpetui.  Quasi  dappertutto  gli  avanzi  di 
bilancio  sono  ingoiati  dalle  schiere  crescenti  di  burocratici,  fornitori 
ed  altri  simili  parassiti  pubblici,  o  destinati  iid_Jiicremeuti_jdi__aer- 
viziplibblici  veramente  desiderati  od  a  diminuzioni  d'imposta  rite- 
nute dalla  generalità  eccessive.  Sebbene  l'uso  più  frequente  degli 
avanzi  di  bilancio  sia  il  primo,  essendo  voracissimi  e  petulantissimi 
i  pubblici  parassiti  coalizzati  in  leghe  [>er  l'assalto  del  denaro  dei 
contribuenti,  mentre  l'insufhcienza  dei  pubblici  servizi  o  l'oppressione 
delle  imposte  dà  luogo  solo  ad  acjcademiche  e  vane  i)roteste  di  con- 
tribuenti singoli  e  non  organizzati.  Fra  tanti  aspiranti  alla  ff[)arti- 
zione  dell'avanzo  dì  bilancio,  l'esigenza  di  ridurie  il  debito  pubblico 
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viene  quasi  sempre  dimenticata.  Nessuno  difende  l'interesse  pubblico 
di  ridurre  il  debito  dello  Stato,  i)er  aumentarne  il  credito  in  avve- 
nire; onde  accade  che  il  debito  perpetuo,  che  ^o^re6&e  piìi  facilmente 
e  sicuramente  ridursi  delle  altre  maniere  di  debito,  di  fatto  non  è 
mai  toccato,  ne  mai  si  riduce. 

Sapienti  e  sempre  vere  paiono  perciò  le  considerazioni  che  il 
Gladstone  esponeva  il  3  aprile  1862  alla  camera  inglese  dei  comuni, 
in  una  delle  sue  famose  esposizioni  finanziarie  (budget  speech).  Egli 
notava  che  nessun  ministro  del  tesoro  i)uò  sperare  di  persuadere  un 
ixirlamento  a  non  dilapidare  un  av^anzo  di  bilancio  per  dedicarlo 
all'ammortamento  volontario  del  debito  per[)etuo.  L'unico  mezzo^  egli 
diceva,  di  non  fare  spese  inutili  o  di  non  condonare  troppe  imposte 
è  di  non  avere  avanzi  di  bilancio  disponibili.  E  ricoidava    il    ferso 

latino 

Catitabit  vacuus  loratn  latrane  viator 

Il  viandante  è  il  ministro  del  tesoro,  che  ha  un'avanzo  di  bilancio. 
I  ladroni  sono  i  diversi  ministeri,  i  varii  servizi  i)ubblici  sempre 
pronti  a  spogliarlo  ed  i  contribuenti  i  quali  chiedono  diminuzioni 
d'imposte.  Oggi,  ahimè  1  i  contribuenti,  dissiniili  in  ciò  dai  contribuenti 
del  tempo  di  Gladstone,  non  osano  neppure  piti  chiedere  diminuzioni 
d'imposte;  ma  i  parassiti  pubblici  sono  cresciuti  in  potere  e  in  ]>etu- 
lanza  e  divorano,  dappertutto,  ogni  avanzo  di  bilancio,  senza  che  alla 
riduzione  dei  debiti  rimanga  neppure  una  briciola. 

Il  ministro  del  tesoro  dovrebbe,  secondo  Gladstone,  cercare  di 
occultare  l'avanzo  in  nascondigli  diversi  e  cioè  nelle  quote  o  fondi 
di  ammortamento,  per  comparire  dinnanzi  ai  ladroni  del  bilancio  con 
le  mani  vuote,  cantando  allegramente  per  la  sua  povertà  che  lo  mette 
al  riparo  da  ogni  rapina.  Sicché,  il  metodo  del  debito  ammortizza- 
bile,  il  quale  impone  una  riduzione  costante  annua,  sia  pur  minima, 
del  debito  ha  per  effetto  altamente  benefico  di  far  scomparire  gli 
avanzi  di  bilancio  e  sottrarli  alla  dilapidazione. 

La  preferenza  dei  governanti  per  il  debito  x)erpetuo  in  sostanza 
si  riduce  perciò  al  desiderio  di  impostare  in  bilancio  la  somma 
minima  possibile  per  il  servizio  del  debito.  È  vero  che  la  differenza 
tra  L.  40.000.000  di  interessi  al  4%  su  un  debito  perpetuò"'(Ti  1 
miliardo  e  L.  40.808.000  di  interesse  e  quota  di  ammortamento  al 
40'osu  un  ugnale  debito  ammortizzabile  in  100  anni  è  minima.  Ma  è 
pur  semi)re  quanto  basta  per  consentire  ai  governanti  il  van^_di,  aver 
caricato  sui  contribuenti  il  minimo  peso  possibile  per  il  servizio  del 
debito  lasciando  disponibile  il  margine  più  ampio  possibile  per  i 
parassiti  del  bilancio. 

Si  aggiunga  che  l'ammortamento  del  debito  perpetuo  in  somme 
variabili    e    relativamente    tenui    incontra    obbiezioni   giuridiche    e 
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teciiiclie  (li  non  li(?ve  momento.  8ia  un  debito  <li  1  miliardo  di  lire 
al  4o|o  in  rendite  |)er|)etue;  e  si  dia  il  caso  clie  il  bifancio  di  un 
anno  si  (allinda  con  un  avanzo  di  50  milioni  dr  lire,  che  il  Parlamento 
delibera  di  consacrare  tutto  alla  riduzione  del  debito,  (^uale  frazione 
del  miliardo  il  ministro  del  tesoro  rimborserà?  Ila  lo  Stato  facoltà 
di  sce<;iiere  sui  1000  milioni  di  lire  di  titoli  di  rendite  perpetue 
4  "o  esistenti  i  50  milioni  che  saranno  rimborsati  ed  estinti?  Se 
anche  si  adopererà  la_J>urte,  non  avranno  i  portatori  dei  50  milioni 
di  titoli  chiamati  al  rimborso  ra<^ion(i  di  la^^narsi  e  di  chiedere  per 
qual  motivo  ad  essi  sia  stato  ofterro  il  rimborso  e  non  jiirli  altri 
che  si  trovavano  nelle  medesime  condizioni  'i 

È  evidente  che,  se  lo  Stato  non  si  è  riservato  la  facoltà  di  rim- 
borsare quandochessia  il  debito,  in  tutto  od  ///  parte^  determinando 
i  titoli  da  rimborsare  per  mezzo  di  estrazione  a  sorte,  il  pioblema 
della  scelta  dei  titoli  rimborsandi  sarebbe  quasi  impossibile.  A  meno 
che  i  titoli  siano  al  disotto  della  paii,  nel  (jual  caso  converrà  al 
ministro  del  tesoro  acquistare  i  50  milioni  di  titoli  in  borsa  al  prezzo 
corrente.  In  Inghilterra,  dove  si  ammortizza  sul  serio  il  debito  per- 
petuo, governo  e  parlamento  furono  talmente  imbarazzati  dalla 
difficoltà  di  scegliere  i  titoli  da  rimborsare,  che  essi  dovettero  deci- 
dersi a  seguire  il  partito  delPacquisto  in  borsa  non  soltanto  nei  tempi 
di  prezzi  ribassati  al  disotto  della  pari,  ma  anche  nei  tenijii  di  prezzi 
saliti  al  disopra  della  pari;  sicché  accadde  che  in  un  «-erto  periodo 
di  tempo  1o  Stato  rimborsava  a  105,  110,  113  lire  il  debito,  il  cui 
nominale  era  di  100. 

6*67. . .  :  la  maggiore  facilità  delie  conversioni,  la  quale  agevola 
anche  gli  ammortamenti  parziali.  È  vantaggio  comune  però  ai  prestiti 
ammortizzabili,  con  la  risevra    delT  anticipo   dell'ammortamento.  — 

b)  Vero  è  che  siftatto  inconveniente  non  può  durare  a  lungo, 
poiché  se  il  titolo  è  quotato  a)  disopra  della  pari,  allo  Stato  conviene, 
prima  di  estinguere  a  grado  a  grado  parzialmente  il  debito,  minacciarne 
il  rimborso  totale  e  così,  ribassatane  la  rendita,  farne  diminuire  il 
corso  alla  pari.  È  questo  il  noto  e  sovra  ogni  altro  pregiato  privilegio 
della  convertibilità  del  titolo  ad  un  più  basso  tasso  di  interesse.  Se 
il  prestito  fu  stipulato  al  4  o,'o  ed  in  seguito  il  tasso  di  interesse 
ribassa  al  3  ^Ig  ^lo,  lo  Stato  può  offrire  al  portatore  la  scelta  fra 
il  rimborso  del  capitale  e  la  riduzione  della  rendita  al  3  ^\±  ^.o;  e 
poiché  tutti  accetteranno  il  secondo  partito,  lo  Stato,  su  un  prestito 
di  1  miliardo,  godrà  della  riduzione  degli  interessi  annui  da  40  a 
35  milioni  di  lire.  Ed  avrà  un  altro  vantaggio  ancora:  se  il  titolo 
del  reddito  di  4  lire  tendeva  a  salire,  oltre  il  nominale  di  100,  a 
105,  110,  113,  perchè  il  reddito  fornito  dal  titolo  stesso  era  superiore 
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a  quello  del  o  '^  "|o  <'l»tì  soltanto  poteva  ottenersi  dal  mercato,  la 
tendenza  cesserà  di  agire  quando  il  reddito  sia  diminuito  a  3  II2  lire. 
Onde,  essendo  il  titolo  ribassato,  di  nuòvo  a  lOO,  lo  Stato  potrà 
seguitare  ad  estinguere,  cogli  avanzi  annui  del  bilancio,  a  poco  a 
poco  il  debito,  con  acquisti  sul  mercato  al  prezzo  di  borsa. 

Se  ben  si  guarda  però,  non  è  questo  un  vantaggio  peculiare  al 
lìrestito  perpetuo  in  confronto  ai  prestiti  ammortizzabili;  poiché  già 
vedemmo  (cfr.  §  661)  che  anche  a  questi  ultimi  può  essere  apposta 
la  clausola  che  lo  Stato  possa  accelerarne  od  anticiparne  l'ammorta- 
mento. Sicché  non^jnire  che  la  facilità  delle  conversioni  possa  essere 
considerata  clim e  un  privilegio  delle  rendite  perpetue,  essendo  sempre 
possibile  emettere  prestiti  ammortizzabili, l'quali  godano  della  mede- 
sima facilità. 

668  ...  :  la  diminuzione  nel  tempo  della  sua  importanza  e  della 
sua  pressione  sui  contribuenti.  Trattasi  di  una  speculazione  dello  Stato, 
la  quale  potrebbe  in  avvenire  non  essere  più  conveniente.  Ragioni  di 
prevedere  ciò  pel  futuro.  1  gusti  delle  diverse  categorie  di  capitalisti  ed 
i  diversi  tipi  di  debito  pubblico.  —  e)  IJn  altro  vantaggio  si  ascrive 
ai  debiti  perpetui;  ed  é  che  essi  coWandare  del  tempo  spontaneamente 
si  riducono,  se  non  in  quantità  nominali,  in  quantità  effettive. 
Supponendo  che  uno  Stato  abbia  contratto  un  debito  perpetuo  di 
un  miliardo  di  lire  nel  princijùo  del  secolo  XIX,  poiché  nel  secolo 
ora  trascorso  si  può  ammettere  che  la  potenza  d'acquisto  della  moneta 
si  sia  notevolmente  ridotta,  per  ipotesi  alla  metà,  é  chiaro  che  il 
debito  attualmente  ancora  esistente  in  1  miliardo  di  lire  ha  ora  solo 
piti  1'  importanza  che  avrebbe  avuto  un  s-ecolo  fa  un  debito  di  mezzo 
miliardo  di  lire.  Il  numero  delle  lir*3  é  rimasto  formalmente  identico,  ma 
poiché  ogni  lira  ha  una  minore  potenza  d'acquisto,  e  cioè  si  é,  per  cosi 
dire;  idealmente  rimpicciolita,  il  debito  si  é  ridotto  deila  metà.  Ciò  senza 
nessuna  fatica  o  spesa  del  tesoro,  il  quale  profìtta  del  fatto  economico 
generale  della  diminuzione  di  importanza  della  moneta  metallica. 

Il  debito,  diminuito  di  importanza  monetaria,  esercita  altresì 
una  minore  pressione  tributaria  sui  popoli.  Anche  supponendo  che 
non  si  siano  operate  conversioni  ed  il  tasso  di  interesse  sia  rimasto 
uguale,  ben  diverso  era  il  peso  di  40  milioni  di  lire  di  imposte,  ogni 
anno  necessarie  un  secolo  fa  a  pagare  l'interesse  sul  debito  del 
miliardo,  dal  peso  di  40  milioni  d^imposte  che  per  lo  stesso  motivo 
si  devono  pagare  oggi.  Per  l'aumento  della  popolazione  e  del  reddito 
di  ogni  cittadino,  anche  astrazione  fatta  dalla  minore  importanza 
della  lira,  il  gravame  sembra  essere  grandemente  scemato.  Oggi  si 
sopportano  con  indifferenza  i  pesi  tributari  che  un  secolo  fa  sareb- 
bero parsi  opprimenti  e  disastrosi,  l^on    sarebbe    forse    esagerazione 
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iittermare  clic,  ixi  1'  «i/ìoik*  (combinata  (N'Ha  (liiniiiiizioiie  di  valore 
della  moneta  e  del  eTescere  della  »)opolazioii«'  e  d«'i  ledditi,  un  jieso 
annuo  d'of;f^i  di  40  milioni  di  lire  n<»n  ^ra\i  sni  popoli  più  di  un 
peso  di  f)  o  1(1  milioni  di  un  secolo  fa j  ovvero  (die  il  j>eso  del  debito 
di  un  miliaido,  contratto  un  se«'olo  fa,  il  qmile  esi^rcifava  una  pres- 
sione tributaria  di  4  sui  j)op()li  d'allora,  ojtk'  eserciti  solo  una  jires- 
sione  di   1   o  torse  meno. 

Sembra  che  (questo  possa  dirsi  un  vanta^«^io  (the  il  debito  per- 
petuo ha  in  confronto  al  debito  ammortizzabile,  jioiidiè,  <li  due  deV>iti 
di  1  miliardo^  l'uno  peri)etuo  e  V  altro  estinguibile  in  50  anni,  il 
primo  potrà  ridursi  in  un  secolo  ad  una  irrijjortanza  di  500  milioni, 
in  due  di  .'300,  in  dieci  forse  solo  di  100  o  50  milioni,  onde  il  carico 
dello  Stato  debitore  si  riduce  d'altrettanto;  mentre  l'altro,  dovendo 
essere  rimborsato  nel  cinquantennio,  è  restituito  dallo  Stato  quando 
ha  ancora  l'importanza  di  700  od  800  nnlioni  di  lire. 

Trattasi,  in  fondo,  però  di  una  speculazione  che  fa  lo  Stato, 
contraendo  debiti  a  lunghissima  od  infinita  scadenza  nella  si)eranza 
che  il  valore  dell'impegno  passivo  contratto  abbia  a  diminuire  col 
tempo.  La  quale  speculazione,  benché  sia  riuscita  in  i)assato,  sovra- 
tutto  dalla  scoperta  d'America  in  poi,  i^otrebbe  non  riuscire  piìi  in 
avvenire,  come  non  sarebbe  stato  c(mveniente  dall'epoca  di  Diocle- 
ziano fin  dopo  il  mille.  Non  pare  conveniente  che  lo  Stato  fondi  la 
sua  pratica  di  estinguere  o  lasciare  intatto  il  suo  debito  su  una 
sjteculazione  intorno  all'andamento  futuro  del  valore  della  moneta, 
il  che  è  quanto  dire  sulla  produzione  futura  dei  metalli  preziosi, 
sull'uso  degli  assegni  bancari  e  dei  biglietti  di  banca,  sulT  inv^enzione 
di  nuovi  metodi  di  pagamento  in  rapporto  ad  una  niassa  più  o  meno 
crescente  di  merci  o  servizi  da  scambiare. 

Potrebbe  invero  anche  verificarsi  il  fatto  che  la  specidazione  in 
futuro  non  volga  più  così  propizia  per  lo  Stato  come  in  i)assato, 
ove  l' indole  sua  venisse  ad  essere  conosciuta.  Quando  infatti 
una  speculazione  riesce  ?  quaiulo  uno  solo  o  pochi  vedono  la  pro- 
babilità del  verificarsi  di  un  avvenimento  futuro *che  gli  altri  non 
scorgono.  Se  Tizio  solo  prevede  che  il  raccolto  sarà  scarso  e  compra 
il  frumento  a  25  nella  speranza  di  poterlo  vendere  a  30,  egli  forse 
guadagnerà,  perchè  gli  altri,  non  facendo  la  stessa  od  alcuna  previ- 
sione, gli  hanno  oggi  venduto  il  grano  a  25  lire,  che  egli  fra  alcuni 
mesi  potrà  rivendere  a  30.  Ma  se  tutti  prevedono  la  scarsità  del 
raccolto  ed  il  rialzo  futuro  del  prezzo,  nessuno  vorrà  vendere  a  25 
lire  e  la  speculazione  non  si  potrà  compiere. 

Perchè  riesce  la  speculazione  dello  Stato  di  iiKlebitarsi  oggi  per 
1000  e  vedere  ridursi  da  se  col  tempo  il  valore  del  debito  a  900, 
500,  300,  100  milioni?  Perchè  i  creditori  non  prevedono  il  fatto  del 
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rìiivilio  della  inonetii,  nocivo  a  loro  ed  ai  loro  successori.  Se  lo 
prevedessero  e  diventassero,  sotto  questo  rispetto,  perfetti  uomini 
economici,  la  speculazione  non  potrebbe  piìi  riuscire,  poicliè  essi  cer- 
clierebbero  di  puantirsi  contro  il  rischio  preveduto.  Le  maniere  di 
garanzia  potrebbero  essere  diverse:  aumentare  il  tasso  d'interesse 
richiesto  per  le  rendite  perpetue  in  confronto  alle  obbligazioni  ammor- 
tizzabili;  a  parità  di  interesse  pagare  per  le  prime  un  i^rezzo  minore 
che  per  le  seconde.  Già  alcune  cat'^gorie  di  ca[)italisti  dimostrano  di 
non  voler  acquistare  rendite  perpetue:  il  banchiere,  per  i  s?<oi  inve- 
stimenti, —  non  per  quelli  dei  clienti,  per  cui  chiede  ciò  che  ai  clienti 
piace  —  [)referisce  i  titoli  a  breve  scadenza,  come  quelli  che  pre- 
sentano il  minimo  rischio  di  variazione  nel  valore  di  borsa  e  nella 
potenza  d'acquisto  di  questo  valore;  la  impresa  di  assicurazione 
avendo  impegni  graduati  in  un  certo  tempo  futuro  preferisce  i  valori 
ammortizzabili  entro  lo  stesso,  periodo  di  tempo.  In  genere  tutti  i 
capitalisti,  i  quali  vogliono  o  debbono  tenere  un  conto  i)atriinoniale, 
preferiscono  i  titoli  i  quali  hanno  una  scadenza  determinata,  sia  pure 
entro  certi  limiti  di  tempo  e  scansano  i  titoli  di  rendita  perpetua, 
il  cui  valore  capitale  è  soggetto  a  tante  variazioni. 

Solo  la  classe,  numerosissima,  dei  i)iccoli  o  medi  redditieri,  di 
coloro  che  in  linguaggio  volgare  si  usano  chiamare  «  Ci^ntalisti  »  ed 
in  francese  «  rentiers  »,  rimangono  affezionati  alla  rendita  annua 
cosidetta  perpetua.  Essi  non  badano  molto,  non  dovendo  fare  conti 
l)atrimoniali,  alla  costanza  di  valore  del  capitale,  e  sovratutto  si 
interessano  alla  costanza  e  regolarità  e  continuità  della  annua  «ren- 
dita »  di  cui  essi  vivono.  Essi  preferiscono  la  rendita  «  perpetua  » 
perchè  non  hanno  noie  di  verifiche  di  estrazioni,  di  reinvestimenti  ecc. 
La  rendita  scorre  per  essi  e  pei  loro  figli  tranquillamente;  ecl  ogni, 
anno  si  staccano  i  soliti  cuponi,  ohe  es.si.CQn^iSumaiiojre^^^  ogni 

a)ino  e  sperano  di  consumare  in  perpetuo  nella  stessa  misura.  Ma 
quando  essi  si  accorgano  che  le  4  lire  di  rendita  si  riducono,  per 
conversioni  successive,  a  3  ^\%  'ò  e  i»ersino  2  ^^  lire,  e  che,  per  di 
più,  ognuna  di  queste  lire  vale  i  *|5,  i  '^|3,  la  metà  di  ciò  che  valeva 
quando  il  debito  fu  contratto,  essi  vorranno  porre  riparo  a  questi 
inconvenienti;  e  pure  rimanendo  attaccati  al  sistema  delle  rendite 
perpetue,  cercheranno  di  garantirsi  dalle  conversioni,  stipulando  che 
il  convenuto  tasso  di  frutto  abbia  a  rimanere  fisso  per  30,  40,  50  e 
pili  anni  —  nel  1913  alcuni  Stati  tedeschi  hanno  dovuto  promettere 
immunità  da  conversioni  fin  oltre  il  1950  — ;  e  per  difendersi  contro 
le  diminuzioni  di  valore  della  moneta,  ritorneranno  forse  al  vecchio 
sistema  seguito  r^^el  medioevo  delle  rendite  convenute  in  derrate. 
Sotto  mutata  forma;  poiché  laddove  nel  medioevo  si  stipulava  che 
il  censuario  dovesse  pagare  4  sacchi  di  grano  all'anno,  in  futuro  si 
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stipulerà  che  lo  Stato  deì)itore  debba  pacare  o^ni  anno  qnel  deter- 
minato numero  di  lire  di  rendita,  che  equivalga  in  potenza  d'acquisto 
in  ogni  suct.eHsivo  tempo  futuro  alle  4  lire  oggi  stipulate;  e,  volendo 
sdebitarsi,  debl)a  del  pari  pagare  tante  lire  quante  abbiano  la  stessa 
potenza  d'ac(piisto  che  oggi  hanno  100  lire.  Le  difficoltà  sono  pura- 
mente tecniche,  dov^endosi  detiM'minare,  cosa  difficile  per  ferno^  ma 
non  impossibile,  quale  quantità  di  moneta  occorra  in  ogni  momento 
futuro  per  aciquistarela  stessa  quantità  di  merci  e  servigi  diversi 
che  oggi  si  acquisterebbero  con  1  lira.  Il  problema  non  potrà  forse 
mai  essere  risoluto  con  esattezza;  ma  a  mano  a  mano  che Trrstlivvictnerà 
alla  soluzione  desiderata,  sempre  meno  riuscirà  lo  Stato  nella  sjie- 
culazione,  che  oggi  fa,  sulla  diminuzione  progressiva  del  valore  del 
debito  da   Ini   (contratto  in  rendite  ])erpetue. 

669.  Riassunto:  le  alee  dei  titoli  dì  rendita  perpetua  sono  assai 
più  favorevoli  allo  Stato  che  ai  capitalisti.  Ciononostante  i  capitalisti 
li  preferiscono.  Ragioni  del  paradosso.  —  Tutto  sommato,  il  metodo 
delle  rendite  perpetue  sembra  però  più  conveniente  per  lo  Stato  che 
per  i  risparmiatori  capitalisti.  Poiché  le  Stato: 

—  può  rimborsare,  quando  crede,  il  debito  senza  mai  esservi 
costretto  ; 

—  può  cogliere  l'occasione  di  un  ribasso  nel  tasso  dell'interesse 
per  minacciare  ai  ca[)italisti  il  rimborso  della  somma  mutuata,  onde 
ottenerne  il  consenso  ad  una  diminuzione  delT  interesse  pattuito; 
senza  mai  doverlo  crescere,  quando  il  tasso  dell'interesse  aumentasse; 

—  diguisachè"ir portatore  del  titolo  di  rendita  ]>erpetua  si  trova 
dinnanzi  ad  un  dUenima  :  o  il  tasso  di  interesse  sul  mercato  scema, 
dal  4  al  3  ^|o  ad  esempio,  e  lo  Stafo_dL.eiò  profìtta  per  rTdiiTfè~~ta 
rendita  da  4  a  3  lire,  minacciando  altrimenti  il  riujborso  del  capi 
tale:  o  il  tasso  di  interesse  aumenta  dal  4  al  5  ^j^  ed  in  questo  caso 
il  titolo  di  rendita  perpetua,  il  quale  seguita  a  rendere  solo  4  lire, 
diminuisoe  di  valore  dji_JJ)0  ail  >»()  e  lo  Stato  può  profittare  della 
diminuzione  per  comprare  sul  mercato  titoli,  estinguendo  con  80  lire 
un  debito  di   100. 

Oioiiouostaufce,  m  ilgrado  il  possessore  di  rendite  perpetue  abbia 
tutte  le  alee  contrarie  e  nessuna  fiivorevole,  i  titoli  stessi  sono  assai 
apprezzati  dai  capitalisti. 

in  parte  per  ignoranza.  Essi  scambiano  la  parola  «perpetua» 
don  la  sostanza  della  perpetuità.  Poiché  la  rendita  è  p^T-Petua,  essi 
suppongono  che  sia  in  perpetuo  «  costante  »,  mentre  è  variabile  e 
per  giunta,  variabile  unicamente  nel  senso  della  diminuzione. 

Tn  parte  perchè  il  titolo  dì   rendita  ])erpetua,  se  non  dà  facoltà. 

,  12  -  La  scienza  delle  finanze 
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di  ricliiederiie  il  rimborso  allo  Stato  ad  una  certa  data,  i)uò  sempre 
essere  venduto  sul  uiercato  al  prezzo  corrente.  Data  la  grandissima 
quantità  emessa  di  titoli  siffatti,  vi  è  sempre  un  mercato  vivo  di 
essi.  Ogni  giorno  molti  titoli  vengono  offerti  e  molti  richiesti  ;  onde 
si  forma  un  prezzo  corrente.  Il  portatore  il  quale  yP^^^  ricuperare 
il  capitale  investito  in  titoli  di  rendita  perpetua  non  ha  bisogno  di 
attendere  il  momento  del  rimborso  da  parte  dello  Stato  —  che  non 
è  obbligato  affatto  a  rimborsare  — ;  ma  può  ad  ogni  istante  vendere 
in  borsa  i  suoi  titoli.  Egli  corre  il  rischio  di  dover  vendere  a  95 
ciò  che  ha  comperato  a  100  ;  ma  può  anche  aver  comi^erato  a  95  od 
a  90  e  vendere  a  100.  Ciò  si  verifica  per  tutti  i  titoli,  anclie  quelli 
ammortizzabili  ;  ma  i  corsi  delle  rendite  x>^i'P^tiie  sono  forse  piti 
oscillanti,  i)erchè  non  frenati  dalla  certezza  del  rimborso  alla  pari 
ad  una  certa  data^  Ti  sono  dei  capitalisti  i  quali  sono  attratti  da 
qneste  alee  e  vendono  le  rendite  perpetue  quando  sono  alte,  vicine 
o  sui)eriori  alla  pari,  e  le  ricomprano  quando  sono  basse  ;  ma  ve^ne 
sono  altri  i  quali,  inesplicabilmente,  conservano  le  rendite  perpetue 
anche  quando  sono  superiori  alla  pari,  come  le  inglesi,  giunte,  prima 
della  guerra  anglo-boera,  a  113,  e  non  presentano  altra  i^robabilità 
fuori  di  una  riduzione  nel  valore  capitale  e  nella  rendita. 

È  evidente  che  la  possibilità  di  potere^  ad  ogni  momento,  ven- 
dere le  rendite  perpetue  al  prezzo  corrente  di  borsa  non  comx)ensa_.il 
capitalista  del  danno  di  non  potere  fare^jissegnamento  su  iin  2Jrezzo 
capitale  fisso  di  rimborso,  come  si  ha  per  i  titoli  ammoitizzabili.  Ma 
poiché  il  prezzo  dei  titoli  non  è  fatto  dai^  ragionamenti  degli  eco- 
nomisti, hià'  dalle' opinioni  od  impressioni  dei  capitalisti,  finché  questi 
amano  più  P  illusione  della  rendita  «perpetua»  della  certezza  della 
rendita  «temporanea»  con  rimborso  del  capitale,  accadrà  sempre 
che  le  rendite  perpetue  siano  preferite  ai  titoli  ammortizzabili  e 
pjossàiÌLÓ—-ar'par ita  "di "frutto  —  essere  anche  vendute  dallo  Stato 
a  x^r^zzi  superiori.  E  poiché  lo  Stato  deve  vendere  il  titolo  che  il 
pubblico  dei  capitalisti  chiede,  e  manifesta  un'altra,  e  non  ultima 
forse,  delle  ragioni  le  quali  hanno  reso  tanto  popolare  il  sistema 
delle  rendite  perpetue  per  la  creazione  dei  debiti  pubblici. 


W^"^^ 


CAPITOLO   \V 


Di  alcuni  problemi  speciali  dei  prestiti  pubblici 


670.  Ragione  di  questo  capitolo.  —  Dopo  aver  discorso  delle 
diverse  ^maniere  di  debito  j^ubblico  proprio  ed  improprio,  occorre 
ancora  tener  parola  delle  modalità  secondarie,  secondo  cui  ognuno 
di  quei  debiti  può  essere  emesso.  Modalità,  le  quali  non  toccano  la 
iia/tura  projìria  del  debito,  ma  ne  determinano  le  particolari  clausole 
di  emissione,  importantissime  praticamente. 

Siccome  non  è  possibile  teneie  rigidamente  separate  le  varie 
parti  del  discorso,  così  di  taluna  di  queste  modalità  si  fece  già  cenno 
^per  incidente  sojna,  discorrendo,  ad  esempio,  di  prestiti  emessi  alla 
pari  o  sotto  la  pari.  Ma  ora  di  esse  si  dirà  partita  mente. 


Sezione   Prima. 
Prestiti  alla  pari    e   sotto  la  pari 


671.  Nozione  di  queste  due   maniere  di  prestito.  —  Il  valore  di 
parità.  —  Valore  nominale  e  valore  di  rimborso  del  titolo.  —  Dicesi 

prestito  alla  pari  quello  pi/  cui  lo  Stato  non  si  riconosce  debitore 
di  una  somma  maggiore  di  quella  che  lia  effettivamente  ricevuto.  E 
poicliè  Vunità  del  debito  sono  le  cento  lire,  queste  si  dicono  la  lìari 
del  debito,  ed  il  debito  dicesi  emesso  alla  pari,  quando  lo  .  Stato 
riceve  dal  capitalista  effettivamente  le  100  lire  che  gli  deve  rim- 
'borsarè. 
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Dicesi  invece  prestito  sotto  la  pari  quello  per  cui  lo  Stato  si 
riconosce  debitore  per  una  somma  superiore  a  quella  ricevuta  ;  obbli- 
gandosi a  rimborsare  cento  lire,  ossia  la  pari,  quando  ha  ricevuto 
soltanto  90,80,  70  lire  od  altra  somma  inferiore  alla  pari. 

Il  prestito  si  contrae  alla  pari  o  sotto  la  pari  a  seconda  cbe  lo 
Stato  si  obbliga  a  pagare  un  interesse  uguale  od  inferiore  aL.g"ello 
corrente  per  impieghi  della  medesima  sicurezza  e  dello  stesso  tipo. 
Se  noi  supponiamo  che  iu  un  dato  momento  l'interesse  corrente  per 
i  tipi  di  prestiti  simili  a  quelli  di  Stato  sia  del  4  °!o  ,  è  chiaro  che 
lo  Stato  potrà  contrarre  un  prestito  alla  pari  solo  quando  prometta 
di  pagare  l'interesse  del  ^j^  ,  mentre  dovrà  contrarlo  al  disotto 
della  pari,  quando  voglia  pagare  solo  il  trutto  del  3  M2  o  3  per  cento, 
s'intende  per  ogni  100  lire  che  si  obbliga  a  rimborsare,  essendo  il 
pari  sempre  dato  dalla  somma  rimborsata,  non  da  quella  ricevuta. 
Se  lo  Stato  invero  si  obbliga  a  pagare  4  lire  alFaimo  dP  interesse, 
è  ragionevole  clie  il  tesoro  riceva  in  cambio  di  questa  obbligazione 
100  lire,  non  potendo  sperare  il  capitalista  di  ricavare  da  100  lire 
in  un  altro  qualsiasi  impiego  un  frutto  maggiore  di  4  lire.  Se^invece 
lo  Stato  si  obbliga  a  pagare  solo  3  lii^e^ilL^ÙUteresse,  il  capitalista, 
il  quale  sa  che  da  100  lire  ricaverebbe  altrove  4  lire  di  frutto,  non 
è  affatto  disposto  a  darle  in  cambio^  di  un  frutto  di  3  lire  appena. 
Ma^ràgTo nera  cosi  :  se  da  TOO  Tire  ricavo  4  lire  di  interesse,  quanto 
debbo  proporzionalmente  dare  per  un  titolo  che  rende  3  lire  all'anno? 
Un'applicazione  semplicissima  della  regola  del  tre  gli  insegna  die  se 

100  :  4         :  :         x  :  3       . 
100  X  3 

4 

onde  egli  pagherà  per  il  titolo  che  rende  3  live \^eY  100  nominali  {1) 
soltanto «Ji^Jire.  Si  suol  dare  a  questo  valore  di  75  lire  il  nome 
di  parità  del  prestito  sotto  la  x)ari  al  piestl^to'  alla  parì7~ed~èjun 
valore  che  indica  quanto  si  dovrebbe  jiagare,  tenf^ndo  conto  dalla 
sola  proporzione  aritmetica  fra.  il  frutto  del  titolo  emesso  sotto  la 
pari  ed  il  frutto  del  titolo  emesso  alla  pari  ed  astraendo  da  ogni 
altra    considerazione,    per  _iL  titolo  ^emesso  al  disotto  della  pari. 

Vedremo  subito  che  il  valore  di  parità  non  è  il  prezzo  a  cui 
eftettìvamente  si  emette  il  prestit3  sotto  la  pari  ^  poiché  esso  fu 
stabilito  tenendo  conto  solo  del  rapporto  aritmetico  fra  3  e  4,  che 
nel  caso  nostro  sono  i  due  frutti  ipotizzati,  ed  astraendo  da  ogni 
altra  considerazione)  le  quali  altre  considerazioni  sono  appunto  quelle 

(1)  La  somma  che  lo  Stato  si  obbliga  a  rimborsare  si  chiama  anche  il  nominale 
del  prestito.  Valor  nominale  o  la  pari  del  prestito  (100  lire)  è  sempre  la  somma  che 
il  tesoro  deve  rimborsare  quando. voglia  estinguere  il  prestito   contrattOi-^' 
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che  ci  intercessa  di  fare  e  (;be  spiegano  come  il  prezzo  efi'ettivo  di 
emissione  del  titolo  al  disotto  de'.la  jiari  non  possa  essere  .Uy  al  ore 
di  parità,  ma  nn  valore  superiore  e  come  per jiou  essere  desso  di  fatto 
abbastiuiza  sux)eriore.  come  vorrebbe  la  teoria,  il  prestito  al  disotto 
della  ])ari   non  sia  conveniente  per  lo  Stato. 

()72.  Le  due  caratteristiche,  vantaggiose  per  il  capitalista  e  dan 
nose  per  lo  Stato,  del  titolo  al  disotto  della  pari,  emesso  al  valore  di 
parità  :  rimborso  dì  una  somma  superiore  alla  ricevuta  e  proroga  del 
momento  della  conversione.  —  A  mettere  in  luce  queste  altre  con- 
siderazioni ed  i  loro  effetti,  giova  per  un  istante  supporre  che  il 
valore  di  parità  sia  precisamente  il  valore  di  mercato  e  di  emissione 
del  titolo  al  disotto  della  pari.  Supponiamo  dunque  che  lo  Stato  si 
trovi  di  fronte  al  quesito  :  è  meglio  emettere  (1)  a  100  lire  un  i)re- 
stito  4  per  cento  od  a  75  lire  —  valoie  di  i)arità  —  un  prestito  li 
per  cento  'ì 

Posto  sotto  questa  forma  il  quesito,  è  evidente  che  il  prestito 
30/0  a  75  al  disotto  della  pari  presenta  due  caratteristiche,  dannose 
per  lo  Stato  ed  inversamente  vantaggiose  per  il  capitalista,  sicché 
esso  dovrebbe  senz'altro  essere  scartato. 

La  prima  si  è  che  lo  Stato,  —  il  quale,  pagando  sul  prestito  al 
disotto  delTa^ari  3  lire  di  interesse  per  ogni  75  lire  ricevute  paga 
in  sostanza  4  lire  per  ogni  cento  lire  ricevute,  ossia  lo  stessissimo 
interesse  che  sul  prestito  alla  pari  —  oltre  a  pagare  l'uguale  interesse 
effettivo j  deve  restituire,  al  momento  del  rimborso,  25  lire  più  di 
quante  ne  abbia  ricevuto.  Invero  il  prestito  è  un  tre  per  cento 
sul  nominale  di  100  lire;  sui  titoli  sta  scritto  obbligazione  0  car- 
tella da  100  lire.  Non  monta  che  il  tesoro  abbia  in  origine  ricevute 
solo  75  lire  ;  essendosi^Tconosciuto  debitore  di  100  lire,  tutte  queste 
idO  deve  restituire.  Quindi  lo  Stato  oltre  all'interesse  di  3  su  100 
nominali  che  sono  4  su  100  effettive  deve  rimborsare  25  lire  di  più  oltre 
le__ris(0sse  ;  e  queste  25  lire  sono  un  aggiunta  all'interesse,  od  un 
interesse  il  cui  pagamento  è  prorogato  al  momento  del  rimborso. 
Questa  è  la  prima  caratteristica  del  prestito  alla  pari  dannosa  per 
lo  Stato,  vantaggiosa  per  il»  capitalista:  di  imporre  il  rimborso  di  una 
somma  superiore  a  quella  ricevuta. 

La  seconda  si  è  che  viene  prorogato  il  momento  di  una  possi- 
bile conversione  del  prestito  ad  un  più  basso  tasso  d'interesse. 

Col  prestito  alla  pari,  al  4  per  100,  lo  Stato,  il  quale  deve 
pagare  4  lire  per  ogni   100  nominali  da  restituire,  può,  appena  l'in- 

(2)  Emettere  vuol  dire  «  offrire  in  vendita  *  ad  un  certo  prezzo;  e  «  prezzo  di 
emissione  »  è  il  prezzo  incassato  dallo  Stato  colla  vendita  del  titolo  sotto  deduzione 
delle  spese  di  commissione,  pubblicità  ecc. 
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teresse  sul  mercato  sia  ridotto  al  3  1,2  o|o  offrire  ai  portatori  il  rim- 
borso delle  100  lire,  ove  essi  non  si  aoqnietino  alla  riduzione  del 
frutto  al  3  ^\^2  o;o  .  La_.riduzione  consensuale  dell'interesse  si  avvera 
dunque  entro  il  tempo  occorrente  perchè  il  prezzo  d'uso  del  rivSparm  io 
in  quel  dato  paese  si  riduca  dal  4  al  3  l  2  ^\o  .  Potrà  il  tempo  essere 
breve  o  lunghissimo  a  seconda  di  moltissime  circostanze  che  influi- 
scono sul  tasso  dell'interesse  ;  basti  dire  che  è  quello  occorrente  a 
vedere  modificarsi  dal  4  al  3  lj2  «lo  il  tasso  dell'interesse  sul 
mercato. 

Ben  diverso  e  più  lungo  è  il  tempo  che  deve  passare  prima  che 
si  possa  convertire  un  prestito  al  disotto  della  i^ari.  Il  prestito  3 
per  centOj  emesso  ad  effettive  75  lire,  rende,  e  vero,  al  capitalista  4 
lire  per  ogni  100  da  lui  versate.  Ma  ciò  non  conta,  rispetto  alla 
possibilità  della  conversione.  Lo  Stato  è  debitore  non  di  75,  bensì 
di  100  lire.  Se  vuole  ridurre  il  tasso  di  interesse,  deve  ridurre  il 
tre  per  cento  sulle  cento  nominali  da  lui  dovute.  Finche  il  tasso  di 
interesse  sùV mercato  "non  sìa  disceso  al  2  ^^2  «/o  —  supponiamo 
che  praticamente  si  possa  tener  conto  solo  delle  variazioni  di  mezzo 
per  cento  nel  tasso  dell'interesse  —  lo  Stato  non  ha  nessuna  con- 
venienza a  minacciare  il  rimborso  del  cap^tale^^ossiadi  10(rirre7a 
chi  norrvolesse~accouciarsi  alla  riduzione  al  2  l[2  ^jo  .  Tutti  accet- 
terebbero la  stravagante  offerta  dello  Stato  ed  investirebbero  le^ìOO 
lire  rimborsate  ricavandone  3  l|2  o  3Ì  lire  di  frutto.\j  Quindi  solo 
quando  il  tasso  di  interesse  sul  mercato  sia  disceso  al  2  ^^  \  potrà 
lo  Stato  ridurre  l'interesse  sul  debito  3  %,  contratto  originariamente 
sotto  la  pari. 

Se  noi  ricordiamo  ora  che  amendue  le  specie  di  prestiti  4  e 
3  °((3  —  alla  pari  e  sotto  la  pari  —  furono  contratte  quando  il 
tasso  dell'interesse  era  al  4  "|  „  che,  essendo  il  primo  tijm  stato 
emesso  a  100  ed  il  secondo  a  75,  su  amendue  lo  Stato  paga  il  4  ^^1^, 
se  vi  aggiungiamo  la  circostanza  ora  ricordata,  per  cui  il  tipo  4  ^q, 
può  essere  convertito  in  3  l|2  ^lo  appena  il  tasso  d'interesse  si  sia 
ridotto  dal  4  al  3  1Ì2  o|o  mentre  il  tipo  3  o|o  potrà  essere  convertito 
in  2  l|2  o|q  solo  quando  il  tasso  di  interesse  dal  4  si_sja  ridotto  al 
2  %  o'^  chiara  apparisce  un^  verità:  dovere  trascorrere  assai  più 
lungo  tempo  affinchè  si  possa  far  luogo  alla  conversione  (lei  prestiti 
contratti  sotto  la  pari  che  di  quelli  contratti  alla  pari;  bastando  a 
questi  il  tempo  occorrente  a  lasciar  ridurre  sul  mercato  l'interesse 
dal  4  al  3  ^<2  ed  occorrendo  ai  x^i'i^^i  i^  pi^i  lungo  tempo  bisogne- 
vole per  la  riduzione  spontanea  sul  mercato  dal  4  al  2  l;^  per  cento. 

Questo  è  il  secondo  danno  per  lo  Stato  o  vantaggio  per  il  capi- 
talista dei  prestiti  sotto  la  pari.  Danno  tutt'altro  che  lieve,  se  si 
pensa  che  l'esperienza  storica  ha  dimostrato  che    i    prestiti    emessi 


alla   pilli,  al   4,  al  ."i,  al  <»  '\o  ,  ^  >«M:oii*la  <lei   teuipi  diversi,  poterono* 

essere    convertiti     a   j)ifi  ì>asso  tasso  di   interesse  ben  presto,    scorsi 

talvolta  i)oclii  anni  o  poclii  decenni  ;  nn*ntre  i  prestiti    contratti    al 

disotto  della  pari  al  3_«^q  nella  prima  niet«^t  del    secolo  XVI li    potè- 

C        rono  in  Inj^nlte^Ta  essere  convertiti' al  2  1|2    sol*)  un   s<mcIm  ejiiezzo' 

yV^  /       do[)o,  nel,1888.     In    Italia     il   tij)r)  5  ."|o    lordo  equivalente  ad  jui  4 

])er  cento  netto  da  ini  poste  polir  essei-e~convertito  in  .3  Ijg    netto  nel 

11T07;  mentre  il  tipo  3  ^[p  lordo    equivalente    ad    tin    2.40  Qlo    netto, 

\      sebbene  rimonti  ai  primi  decenni  del  se<;olo  XIX,  non  fu    ancorale 

probabilmente  per  assai  lunghi  anni  non  potrà  essere  convertito. 

Lo  Stato  il  (jiiale  emette  prestiti  al  di  sotto  della  pari,  quanto 
l)iii  sono  inferiori  alla  pari,  tanto  più  leggermente  rinuncia  a  due 
facoltà  che  sono  le  i^iìi  preziose  in  argomento  di  debiti  : 

—  la  facoltà  di  rimborsare  il  prestito,  essendo  evidentemente 
più  gravoso  e  spiacevole  rimborsare  a  100  un  prestito  che  s'è  con- 
tratto a  75  od  a  00  od  a  50  (the  non  un  altro  per  cui  si  sono  rice- 
vute 100  lire; 

—  la  facoltà  di  minacciare  il  rimborso  del  prestito  per  ottenere 
una  riduzione  dell'interesse  dovuto.  Quando  il  tasso  a^iparente  sti- 
l)nlato  è  già  bassissimo^  ad  es.,  3  ^'o,  è  àrdua  imjiresa  persuadere 
i  creditori  a  contentarsi,  di  nn  interesse  ancor  più  basso.  Occorre 
(;he,  per  un  concorso  meraviglioso  di  circostanze,  il  quale  forse  può  veri- 
ficarsi nella  storia  umana  una  volta  ad  ogni  svolto  di  secolo  o  di 
più  secoli,  il  tasso  dell'interesse  sia  divenuto  meno    che  bassissimo. 

Seml^ra  duu(iue  che,  a  meno  di circostanze    specialissime,  agli 

Stati  conven<>';i  seguire  le  reiiole  ordinarie  dei  i)rivàh""c!et)lfoIi,  i 
qn^lj  r'oiitmoo'ono  i  loro  |)r('stiti  al  ta>so  coireiiti^  di  intiMc^-c  e  SÌ 
obbligano  a  restituire  le  stesse  100  Iìk-  che  hanno  liccNuto  e  non 
pi";  e  non  mai  andar  dietro  al  mal  vezzo  della  gente  spensierata 
e  dilapidatrice  a  cui  gli  strozzini,  per  dissimulare  il  patto  usurarlo, 
fanno  sottoscrivere  cambiali  da  100  lire  quando  invece  hanno  rice- 
vuto solo  75  o  60  o  50  lire. 

673.  A  quale  condizione  i  due  svantaggi  per  lo  Stato  potrebbero 
essere  eliminati  :  vendita  del  titolo  al  disotto  della  pari  ad  un  sovra- 
prezzo  oltre  il  valore  di  parità  equivalente  ai  due  sovra  menzionati 
svantaggi.  —  Agli  Stati  converrebbe  di  seguire  altra  via  solo  quando 
i  cajùtaUsti,  i  quali  conoscono  i  due  importantissimi  vantaggi,  del 
premio  al  rimborso  capitale  e  della  scemata  i)robabilità  della  conver- 
sione o  riduzione  del  tasso  dell'  interesse,  offerti  dai  titoli  al 
disotto  della  pari^  si  decidessero  a  pagare  quei  due  vantaggi  me- 
diante un  aumento  der~prézzo  del    titolo    al    disopra    de] valor    di 

parità. 


a.) 
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Siipponeudo  che  il  (lupi ice  vantaggio  di  ottenere  un  premio  al 
rimborso  e  di  essere  garantiti  per  più  lungo  tempo  da  una  conver 
sione  valga  15  life,*^he"~questò  "ciòeliìa  il  prezzo  che  un  perfetto 
uomo  economico  lungi  veggente  e  i)revidente  sarebbe  disposto  a  pa- 
gare per  avere  quei  due  vantaggi,  il  prezzo  di  emissione  del 
titolo  3  olo  dovrebbe  risultare  di  75  Hre  valore  di  parità  piìi  15 
lire  prezzo  dei  due  menzionati  vantaggi  ed  in  tutto  90  lire.  E'" 
chiaro  che,  essendo  il  prezzo  di  emissione  di  90  lire,  i  due  vantaggi 
non  sono  così  importanti  come  sarebbero  al  valore  di  parità  di  75 
lire  ;  ma  si  è  appunto  supposto  che  l'uomo  economico  perfetto  abbia 
calcolato  che  il  sovraprezzo  di  15  lire  sia  uguale  al  vantaggio  di  un 
premio  al  rimborso  uguale  alla  differenza  fra  90  e  100  ossia  di  10 
lire  ed  alla  minore  probabilità  di  conversione  che  a  quel  prezzo 
esiste. 

Se  il  capitalista  è  un  perfetto  uomo  economico  che  apprezza  e 
paga  questi  due  vantaggi  15  lire,  ossia  quanto  valgono  secondo  le  risul- 
tanze del  calcolo  aritmetico  e  delle  i)iobabilità  storiche  sull'andamento 
futuro  del  tasso  dell'interesse,  il  confronto  tra  i  due  titoli  4  «io  alla 
pari  e    3  o|o    al  disotto  della  pari  si  pone  così  : 

Prezzo  nofnin  ile       Tasìo  dell'interesse       Prezzo  effettivo       Tasso  effettivo 
nomìnjle  di  emissione         dell'interesse  sul 

prezzo  di  emissione 

OlO  Oio 

Titolo  alla  pari  103  4  100  4 

Titolo  al  disotto  .  ^ 

della  pari  100  3  90  3.33         \  '' 

Lo„Stato — contro,  ai  _iLue..  da^lini^di  dovere  rimborsare  100  lire 
invece  delle  90  incassate,  e  di  dovere  aspettare  piìi  a  lungo  il  mo- 
mento della  conversione  —  poiché  il  tasso  dell'interesse  dovrà  ridursi 
dal  4  al  2  1,2  invece  che  dal  4  al  3  ijg  ^lo  —  pnò.  mettere  nella 
bilancia  il  vantaggio  di  dovere  subito  pagare  soltànro  Ti  5.c?3  ^o 
di  interesse  effettivo  invece  che  il'  4  ^\o  .  Infatti  col  titolo  alla  pari 
4  ojo  ,  lo  Stato  paga  davvero  4  lire  per  ogni  100  incassate;  mentre 
col  titolo  al  disotto  della  pari  lo  Stato  paga  solo  3  lire  su  90,  ossia 
il    3.33  per  ogni  100  lire  effettivamente    avute  a  prestito. 

Ecco  dunque  a  che  si  riduce  la  sostanza  delle  emissioni  al 
disotto  della  jDari  ;  il  capitalista  si  sottopone  ad  un  sacrifìcio  presente 
ossia  a  ricevere  solo  l'interesse  del  3.33  ^]o  ,  invece  del  4  ó]q  ^  che 
potrebbe  agevolmente  avere,  [)ur  di  acquistare  i  due  vantaggi  futuri 
del  premio  di  10  lire  al  rimborso  e  della  più  lunga  immunità  da 
conversioni.  L'uno  di  fronte  all'altro  stanno   un  capitalista  previdente 
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ed  Hill)  Stolto  iuLpreviiiente  :  un  capitalista,  il  quale  rlumicia  al  4  °o 
subito  perchè  lo  teme  malsicuro  e  soggetto  a  prossime  conversioni 
al  W  l|i2  0(1  al  W  ^lo  e  si  j^ontenta  del  .!5.'33Q|^.  che  sa  duraturo 
per  1  ungili  jiimi^  laiuiiida  _aJtreHÌ  asseìrnaiiienjto>m^njtuiii^ento  d  i  valore 
del  titolo  dji  _90_ii  100  lire  a  mano  a  mano  che  il  tasso  dell'interesse 
ribasserà;  ed  uno  Stato,  il  quale  pur  di  pagare  subito  soltanto  il  .3.3.'5 
percento  è  pronto  a  rinuncijire  a  cotali  due  vantaggi  preziosissimi. 
Se  il  p''ezzo  di  emissione  del  titolo  è  tìssato  a  75  4-  i5  —  90 
lire,  e  se  15  lire  sono  il  prezzo  esatto  dei  due  vantaggi  la  «  imprevi- 
denza »  dello  Stato  è  solo  un  modo  di  esprimersi  mentre  in  realtà 
nessuno  dei  due  contraenti  guadiigua  o  perde.  Se  il  prezzo  di  emis- 
sione è  fissato  a  75  H~  16  =  91  lire  o  [uu  guadjigM-»  1"  Stìito^  il  quale 
riceve  16  lire  o  piìi  di  sovraprezzo  oltre  il  valore  di  parità  ossia 
più  di  quanto  valgono  i  vantaggi  a  cui  rinuncia.  Sé  il  prezzo  di 
emissione  è  fissato  ad  89  o  meno,  lucra  il  capitalista  il  quale  paga 
solo   14  lire  o   meno  alcuni   vantaggi  che  valgono  15, 

614.  Ragione  per  cui  e  improbabile    che  il  sovraprezzo  oltre  il 
valore  di  parità  compensi    per    lo  Stato  il  danno  delle  emissioni  al 
disotto  della  pari:  il  capitalista  iwedio  sopravaluta  i  sacrifici  presenti ^'^ 
e  sottovaluta  i  vantaggi  futuri.   —   Il  problema   si  riduce  dunque  al 
seguente  :  di  fatto  quale  delie  tre  soluzioni  è  la  più  probabile  : 

a)  che  il  prezzo  di  emissione  venga  fissato  al  valor  di  parità 
(per  ipotesi  75  lire)  più  l'esatto  equivalente  (nel  caso  nostro  15  lire) 
dei  due  vantaggi  a  cui  lo  Stato  rinuncia  "? 

h)  che  il  prezzo  venga  fissato  a  più  del  prezzo  corretto  o 

o)  a  meno  di  esso  % 
L'osservazione  comune  della  natura  degli  uomini,  corroborata 
dall'esperienza  storica  induce  a  conchiudere  che  la  soluzione  più 
l)robabile  sarà  la  terza  (e)  per  cui  il  t)rezzo^ di  emissione  viene  .fis- 
sato al  valore  di  parità  più  un^aggiiintii  insufficienj^e_  a  conj^pensare 
i  due  vantaggi  concessi  ai  capitalisti. 

Avemmo  infatti  già  più  volte  cfr.  (§  24,2(>9  ecc.  jHcssim)  occa- 
sione di  accennare  come  gii  uomini  siano  congegnati  in  sifltàtta  maniera 
da  preferire  i  vantaggi  ed  i  beni  presenti  ai  vantaggi  e  beni  futuri.  L'uomo  \ 
medio  che  è  una  cosa  diversa  dall'uomo  economico  puro," il  quale  è 
del  resto  una  astrazione  necessaria  ed  utilissima  degli  economisti  a 
scopo  di  ragionamento,  apprezza  pochissimo  le  foreste  che  daranno 
tagli  dopo  50  o  70  anni,  quando  egli  sarà  morto,  i  titoli  di  una 
ferrovia  posta  attraverso  ad  un  i)aese  disabitato,  i  quali  saranno 
fecondi  di  dividendi  quando  i  suoi  figli  o  nepoti  popoleranno  ed 
airicchiranuo  la  c(donia,  e  non  si  sente  attratto  dalle  aree  fabbrica- 
bili le  quali  fra  50  o  100  anni  saranno  situate  in  un  quartiere  centrale 
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(li  una  città  pro^];  ressi  va.  L'uomo  medio  ama  i  lucri  immediati,  gli 
investimenti  che  danno  un  reddito  imnie  'iato  vistoso.  Poco  si  ftda 
delle  promesse  di  chi  gli  descrive  un  avvenire  brillante,  ma  lontano, 
quando  il   presente    o  il  futuro  prossimo  è  sterile. 

Ora,  i  due  vantaggi  che  il  titolo  al  disotto  dellvi  pari  promette 
al  capitalista  sono  due  vantaggi  futuri  :  un  premio  al  rimborso,  che 
si  avrà  quando  piacerà  allo  Stato  di  rimborsare  il  titolo,  vse  il  titolo 
è  una  rendita  perpetua,  ovvero  fra  40  o  50  o  GO  o  90  anni,  se  il 
titolo  è  UFi'obbligazione  aminortizzabile;  ed  una  [nh  lunga  sicurezza 
contro  il  pericolo  di  una  riduzione  dell'interesse.  Tutte  cose  vaghe, 
malsicure  e  future;  mentre  all'opposto  il  danno  che  "egli  risente  è 
certo  ed  immediato:  investendo  90  lire  nella  compra  di  un  frutto 
di  3  Tire^  annue,  egli  deve  subito  ridurre  l'interesse  percepito 
al  3.33  o|o  mentre  potrebbe  avere  il  4^0  •  Per  immunizzai^si^  non  si 
sa  per  quanto  temilo  di  j)iìb- contro  il  rischio  di.  una^riiluzione  dal 
4  al  3.50  (^jo    si  accetta' subito  un  fru^tto  del  3.33. per  cento. 

Quale  meraviglia  che  un  simile  scambio  ax)paia  alla  mente  del 
capitalista  medio  come  poco  conveniente  e  che  perciò  egli  preferisca 
sempre  i  titoli  alla  pari  1 

L'esperienza  storica  dimostra  che  i  titoH  alla  p^iri  sono  sempre 
stati  largamente  sottoscritti,  purché  essi  siatìCL_alla.^pari-^aul  serio, 
ossia  purché  si  offra  un  interesse  che  sia  davvero  uguale  all'inte- 
resse corrente  per  imi^ieghi  di  uguale  sicurezza  ed  attrattiva:  il  4, 
il  5  °  o,  occorrendo  il  0,  il  7,  P  8  e  magari  il  10  <^|o,  se  questo  era 
in  date  circostanze  il  tasso  di  interesse  corrente.  Durante  tutto  il 
secolo  XVIII  in  Francia,  in  Inghilterra,  in  Piemonte  (cfr.  Einaudi. 
La  Finanza  Sabauda  all'aprirsi  del  secolo  XVIII)  i  prestiti  alla  pari 
erano  la  regola.  Si  pagava  quanto  bastava  in  interesse,  pur  di  non 
cedere  il  titolo  ad  un  prezzo  effettivo  minore  del  nominale.  Così  ope- 
rarono anche  gli  Stati  Uniti,  i  quali,  durante  la  guerra  di. secessione, 
pagarono  interessi  in  apparenza  enormi,  del  7  od  8  «jo,  pur  di  non 
caricarsi  di  un  debito  superiore  al  riscosso;  e  furono  compensati 
dell'  immediato  ap[)arente  sacrificio,  perchè  ben  presto,  fatta  la  pace 
e  ridotto  il  tasso  dell'interesse  sul  mercato,  poterono  con  successive 
conversioni  ridurre  l' interesse  al  5,  al  4  ed  al  3  o|o;  ^  poterono  anche 
rapitlainénte  rimborsare  un  capitale,  il  cui  valore  nominale  o  di  rim- 
borso non  era  stato  gonfiato  oltremisura  da  emissioni  al  disotto 
della  pari. 

L'esperienza  storica  dimostra  che  le  emissioni  al  disotto  della 
pari  per  riuscire  hanno  d'uopo  che  il  prezzo  d'emissione  sia  fissato 
ad  un  punto  inferiore  a  quello  che  teoricamente,  nelF  ipotesi  di 
uomini  economici  perfetti  od  almeno  discretamente  x)revidenti,  sarebbe 
il   pre/.zo  corretto:  nel  caso  nostro,  il   prestito  3  «|o,  emesso    quando 
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r  iiitere^ìse  corrente  è  del  4  o|o,  riesce  quando  il  prezzo  e  di  i>oco 
sui)criore  al  valore  di  jiaiità,  quanilo  cioè  è  di  75  +  5  ovvero  75  -r  6 
o  7.  Riesce  quando  è  dannoso  f)er  lo  Stato,  e  quando  perciò  (b-ve 
essere  recisamente  scartato  nell'  interesse  puì)blico. 

^7.5.  Ragioni,  per  le  quali,  nonostante  la  loro  poca  convenienza, 
si  fanno  tuttora  prestiti  sotto  la  pari  :  illusione  di  non  eccedere  il 
tasso  legale  delT  interesse,  ripugnanza  a  ritornare  a  tassi  di  interesse 
più  alti,  indulgenza  agli  interessi  degli  intermediari.  —  (^lali  sono  le 
ragioni  per  cui  il  tipo  dei  prestiti  al  disotto  della  i)ari  è  ancora  non 
infrequentemente  adottato,  nndgrado  che  sia  facile  vedere  come  esso 
sia  emesso  ad  un  prezzo  troppo  basso  e  non  conveniente  per  lo 
Stato?  Sono  ragion,i  sovratutto  illnsioniste.  La  storia  delle  emissioni 
al  disotto  della  pari  potrebbe  fornire  un  interessante  capitolo  per 
una  nuova  ampliata  edizione  della  Teoria  delle  iHusioni  finanziarie 
del  compianto  Puviani. 

Nei  paesi  dove  il  legislatore  commina  divieti  contro  l'usura  od 
anche  semplicemente  fissa  V  interesse  legale,  es.,  al  5  ^.'o,  (1; 
sembra  talvolta_a|legi slatore  disdicevole^ jiiontiaddirsi,  facendo_con- 
trarre  allo  Stato  medesimo  dei  prestiti  al  _6,  al.  I  od  alF  8  "in. 
Quasi  ha  vergogna  di  sott()i)orsi  ad  interessi  che  la  comune  degli 
uomini  dichiara  usurari;  e  perciò  contrae  il  prestito  al  5  oj^  ma  al 
corso  di  70,  così  da  pagare  ai  capitalisti  effettivamente  il  7  o|o,  che 
è  l'interesse  corrente.  In  certi  paesi  ^i  emisero  dei  prestiti  5  ^1^,  a 
60,  cosicché  in  realtà  si  fìiìiva  per  pagare  piìi  dell'  8  ^(,;  ma  era/ 
salva  la  apparenza  o  la  finzione  del  5  "j^,  che  allora  era  V  interesse^  / 
legale. 

Il  che  dimostra  quanto  grande  sia  la  potenza  dei  pregiudizi.  Il 
fatto  che  lo  Stato  non  trovava  prestiti  a  meno  TTeTF^ofo  avrebbe 
dovuto  ])ersuadere  il  legislatore  dell'errore  dei  suoi  grotteschi  divieti 
di  pagare  più  del  5  <^/o  o  della  necessità  di  mutare  metodo  nella 
fissazione  dell'interesse  legale.  Invece  lo  spinsero  a  contrarre  debiti 
in  una  maniera  disastrosa,  emettendo  a  00  un  5  o|o  e  caricandosi 
così  di_im_debUp  di  100  lire,  mentre    se    ne    crauo    incassat-e  60  e 


(1)  E  notocome  il  divieto  dell'usura,  ossia  del  pagamento  di  un  interesse  supe- 
riore a  quello  stabililo  dal  legislatore,  per  es.  il  Ti  Oiq,  sia  una  cosa  diveisa  dalla 
fissazione  dell'interesse  legale  alio  stesso  tasso,  per  ipotesi,  del  óOjo.  IJ  divieto 
dell'usura  significa  che  nessun  privato  può,  neppure  con  contrattazioni  private, . ob- 
blfgarsì  ir~pagàre  Ò3'a?\^ér  dirifto  di  ricevere  un  interesse  superiore  al  o  Gjo,  La  fis- 
sa^bne  dell'interesse  legale  vuol  dire  soltanto  che,  in  assenza  di  una  convenzione 
contraria,  nel  silenzio  delle  parti,  correrà  sulle  somme  dovute^ì'interesse  del  50io. 
Il  divieto  dell'usura  è  oramai  caduto  m  disuso;  mentre  la  fissazione  dì  un  interesso 
ledale,  da  valere  nel  silenzio  delle  parti,  è  una  necessiti  della  vita  civile.  Il  concetto 
dell'interesse  legale  diventa  un  pregiudizio,  nel  senso  dichiarato  nel  testo,  solo  quando 
il  legislatore  creda  necessario  di  applicare  allo  Stato  \\n  criterio  che  è  stato  adot- 
tato solo  per  supplire  al  silenzio  delle  parti. 
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vietando  a  se  stesso  la  potestà   per  lunglii  anni    di    t'nre    delle  con- 
versioni. 

Talvolta,  il  motivo  delle  emissioni  al  disotto  della  pari  è  ancora 
più  biasimevole  di  un  ossequio  malinteso  al  pregiudizio  delP  interesse 
legale.  Accade  invero  talvolta  che,  per  la  buona  amministrazione 
della  cosa  pubblica,  che  ha  scemato  il  rischio  dei  prestiti  allo  Stato, 
per  il  crescere  del  nuovo  risparmio,  e  per  una  combinazione  di  cir- 
costanze economiclie  diverse,  il  tasso  dell'interesse  .per  i  prestiti 
X)ubblici  sia  diminuito  dal  5  al  3  «lo;  onde  lo  Stato  potè  ridurre  il 
tasso  dell'  interesse  sui  vecchi  prestiti  dal  5  al  3  o|o  e  contrarne  dei 
nuovi  al  più  ini  te  saggio  corrente.  Se,  in  segjoito^ìL-.tasso  dell'in- 
teresse ritorna  ad  aainientare,  da]^Jjit4_P|o,  ad  esempio,  —  ed  aumentò 
perchè  lo  Stato  fece  spese-ingenti  e  richiese  forti  masse  di  risparmio 
sul  mercato,  ovvero  perchè  il  risparnìio  non  aumentava  nella  stessa 
ragione  del  progredire  delle  industrie  consumatrici  di  capitnle,  ecc. — 
può  darsi  che  i  governanti  non  vogliano  confessare  apertamente  di 
dover  pagare  un  interesse  maggiore  di  quello  a  cui  s'erano  abituati 
prima  e  cerchino  di  palliare  la  sostanza  del  cresciuto  onere  con 
l'apparenza  di  un  interesse  basso.  Emettono    perciò  il  ,.3.o|(i,auJ5  od 

^§^;  e  pagano  in  realtà,  per  le    cose    dette    sopra,  compresi  i  danni 

JmÌM'Ì  i^^almente  spiegati,  ben  più  del  4  ojj).  Ad  essi  però  non  cale 

dei  danni  dei  contribuenti;  purché  sia    salva    l'apparenza    dell'aver 

contratto  il  prèstito  al  3  «jo,  nella  quale    apparenza  credono  le  mol- 

'  titudini   ignare  di  elettori. 

Si  aggiunga  che  il  prestito  al  disotto  della  pari  è  più  gradito 
aj__banchieri ,  agli  intermediari  che  fanno  negozio  di  titoli  di  debito 
pubblico,  assumono  prestiti,  ecc.  Un.4n:e.stito  emesso  aUa  pari  offre 
l)oco  margine  dì  lucro.  Non  può  aumentare  molto  oltre  il  100,  x>erchè 
subito  lo  Stato  ne  profitterebbe  per  convertirlo  a  più  ba^so^^ggio 
di  interesse  e  farlo  per  conseguenza  ribassare  di  prezzo  ;  riè ^pjifi 
diminuire  assai,  perchè  il  capitalista  non  jcede  a  95  od  a  90  iltrtoló 
che^'eiHÌe^"Finteresse  corrente.  Invece  il  titolo  al  disotto  della  pari 
è  più  oscillante.  Un  3  o|,  emesso  quando  il  tasso  corrente  era  il  4  o|o, 
col  tempo  può  oscillare  moltissimo,  anche  se  l'interesse  corrente 
non  salga  oltre  il  4  o|o,  fra  75  e  100.  Se  il  tasso  rimane  al  4  <^|o  e 
non  si  vede  più  alcuna  probabilità  [)rossima  di  sua  discesa,  i]  ||jt,a1o 
che  rende  solo  3  lire  tende  a  discendere  verso  il  corso  di  75  lire; 
se  invece  il  tasso  dell'interesse  corrente  diminuisce  verso  il  3  o  o,  il 
titolo  che  frutta  3  lire  tende  a  salire  a  100.  Rialza  o  ribassa  altresì 
a  seconda  che  è  più  o  meno  prossima  Pepoca  tÌ^T  l'illIbt5TSfl'a"'lD0, 
ove  si  tratti  di  titolo  ammortizzabile.  Quindi  è  evidente  che  1'  in- 
^  termediario,  il  quale    ha    per     professione    di    prevedere    l'avvenire, 

ha  maggior  campo  a  comprare  e  vendere  quando    egli    preveda,  ciò 
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clic  non  sanno  fare  i  capitalisti  ordinari,   un   rijilzr)  ori   un   ribasso  di 
valore  dei   titoli. 

Ma  lo  Sfato  ha  i' inUiresse  conlrariu:  di  avere  eioe  tit<jli  di 
valore  relativamente  eostante,  [)oeo  oscillaFite;  poiché  c^Jiìiti  sono  i 
titoli  maggiormente  preferith[hi^[caj>it^Jista  medio,  il  quab  non  Iia  che 
un  ideale  :  rendite^  per[)etue  e  capitale  di _vti[o_re jSsso.  Ideale  irrag- 
giungibile, anzi  in  se  stesso  contrJTdTlTttorio,  come  fu  spiegiito  dianzi 
(cfr.  §  GGS);  ma  (die  importa  non  contrastare  in  guisa  troppo  aperta, 
col  l'offri  re  titoli  [>er  se  stessi_i>«cinanti.  Il  titoh>  emesso  alla  pari  al 
^  ^%,  qnando  il  tasso  delP  interesse  è  del  4  o\o,  tende  ad  andare  verso 
115,28  (piando  il  tasso  dell'interesse  ribassa  al  3  ^|2  ;  ma  allora  lo 
Stato,  (convertendolo  al  3  ^|^^  lo  riconduce  a  100.  Tende  di  nuovo, 
se  l'interesse  ribassa  al  1?  oj^^,  ad  andare  a  IIG.GO;  ma  di  n^fovo  lo 
Stato  ri(lu(je  l'interesse  al  3  o|^  ed  il  titolo  torna  alla  i>ari.  Siccome 
ognuno  prevtide  ciò  che  lo  Stato  farà,  il  corso  del  titolo  non  può 
mai  raggiungere  i  massimi  di  115^28  e  di  11G,GU,  l)OLch^_ jies^suno 
comprerebbe  a  quei  prezzi  un  titolo  il  cui  reddito  sarà  x>rpss imamente 
ridotto jUKi  può  solo  superare  di  poche  lire  il  i)ari.  Mentre  il  titolo 
emesso  al  disotto  della  pari  ha  un  ampio  margine  entro  cui  dibat- 
tersi tra  il  valore  di  i)arità  (ad.  es.  JT))  od  anche  tra  il  prezzo  di 
emissione  (ad  es.  80,  85  o  90)  e  il  ])ari  di  100;  alle  qiuili  oscilla- 
zioni hanno  interesse  gli  intermediari,  non  invece  lo  Stato. 


676'.  Le  conclusioni  contrarie  ai  prestiti  al  disotto  della  pari  si 
debbono  talora  modificare  nel  caso  di  prestiti  ammortìzzabili.  per  cui 
lo  Stato  non  si  sia  riservata  la  facoltà  dell'anticipo  del  rimborso. 
Dimostrazione  della  convenienza  in  questo  caso  di  prestiti  sotto  la  pari 
quando  il  corso  di  emissione  sia  superiore  al  valore  di  parità  Cotale 
sovraprezzo  è  il  compenso  di  un  servizio  reso  dallo  Stato.  —  Lecon- 
clusioni  sovra  ra<jgiunte  e  contrarie  aj^p_resJ^itis(itto_Ja^pari  hanno 
val()re  generale^per  i_  prestiti  perpetui.  Per  i  prestiti  ammortizzàbTli 
occorre  aggiungere  qualcosa^  dovendosi  distinguere  fra  i  jìrestiti  per 
cui  lo  Stato  si  è  riservata  la  facoltà  del  rimbor.so  accelerato  od  anti- 
cipato e  quelli  per  cui  questa  riserva  non  fu  fatta.  Sai)piamo  già 
(cfr.  §  GJìl)  essere  conveniente  per  lo  Stato  di  riservarsi  la  facoltà  ora 
detta  ;  nel  qual  caso  è  manifesto  che  le  emissioni  al  dirotto  della 
pari  hanno  per  i  prestiti  ammortizzabiìi  tutti  gli  inconvenienti  già 
descritti  per  le  rendite  perpetue:  ostacolano  il  rimborso,  perchè 
questo  dovrebbe  essere  tatto  a  100,  mentre  si  sono  ricevute  solo  90 
od  80  o  GO  lire  ed  allontanano  il  momento  della  ctmversione. 

Diversamente  invece  si  deve  concludere  se  lo  Stato  non  si  è 
rì;servata  la  facoltà,  del  rimborso  anticipato.  Può  darsi  che  lo  Stato 
abbia  creduto    opportuno    fare    questa    rinuncia,    se,    prevedendo  la 
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improbabilità  grande  di  una  riduzione  notevole  nel  tasso  dell'interesse 
durante  il  i)eriodo  di  vita  del  prestito,  ha  voluto  assicurare  ai  capi- 
talisti la  fissità  dell'interesse  per  tutto  quel  periodo,  ottenendo  in 
cambio  il  prestito  ad  un  interesse  fin  d^)ra  più  basso.  In  tal  iji^a^o, 
rinunciando  ajlajaiioltà  di  ridurre  l'interesse  dal  4  al  3  ^{o  dinante 
i  50  anni  di  durata  del  investito,  lo  Stato  ha^orse  ottenuto  di  i^otere 
pagare  subito  solo  iJjU^^^U.  ^(^tta  questa  yr emessa^  delìjiYmó^^^ 
tihiUtà  del  prestito  ammqrtizzqhUe  —  ed  entro  i  limiti  in  cui  la  pre- 
messa è  conveniente  allo  Stato  —  può  essere  altresì  conveniente 
emettere  un  prestito  al  disotto  della  pari.  Eiprendiamo  un  caso  già 
sovra  accennato  (cfr.  §  6C3).  Sia  il  tasso  dell'interesse  corrente,  in 
un  dato  momento  ed  in  un  dato  paese,  del  4  o|o  j)er  gli  imprestiti 
pubblici;  e  voglia  lo  Stato  conchiudere  un  prestito  di  1  miliardo 
ammorti zzabile  in  50  anni  ;  senza  facoltà  di  rimborso  anticipato.  Se 
lo  Stato  emette  il  prestito  alla   pari    e    cioè  al  4  do,  ili  10    milioni 

\\\^  di  obbligazioni  da  100  lire  nominali,  per  cui    si    pagarono    100  lire 

effettive,  il  costo  annuo  del  servizio  del  prestito  per  lo  Stato,  inte- 

'V  resse  e  rate  d'ammortamento  comprese,  sarà  di  L.  46.550.000  all'anno. 

Ciò  secondo  il  metodo,  che  fu  detto  tipico,  delle    annualità    costanti 

'  (cfr.  §  658)  per  tutta  la  durata  del  prestito.  Il  costo  del  servizio  del 

prestito  è  dunque,  per  50  anni,  di  L.  4,655  annue  per  ogni  100  lire 

effettivamente  incassate  dallo  Stato. 

Sarebbe  indifferente  per  lo  Stato  emettere  invece  il  prestito 
al  3  ojo,  ma  al  corso  di  L.  83,49  effettive  j)er  ogni  100  nominali. 
Perchè  in  tal  caso  il  prestito  di  1  miliardo  di  lire  nominali  al  3  o|o 
costerebbe,  ogni  anno  del  cinquantennio,  interesse  ed  ammortamento 
compreso,  L. 38.865.000.  Ma  poiché  lo  Stato  ha  incassato  solo  1'  83.49  o|o 
del  miliardo  nominale,  ossia  L.  634^25£'^^^7  ^^  costo  effettivo  del 
prestito  è  di  L.  38.865.000  su  un  capitale  di  L.  834.900.000  ossia,  fatte 
le  proi^orzioni,  è  del  4,(555  per  cento,  precisamente  come  era  il  costo 
del  tii)o  4  o|q  alla  pari.  Allo  Stato  è  dunque  indifferente  emettere  — 
'purché  amendiie  siano  inconvertibili  —  un  prestito  4  o'o  a  100  per 
ogni  100  nominali,  ovvero  un  prestito  3  ^\o  ad  83.49  per  ogni  100 
nominali.  Ed  è  anche  -  indifferente  al  capitalista,  poiché  e  véro  che 
costui,  col  secondo  tipo,  ha^  un  frutto  di  sole  3  lire  sulle  83.49  lire 
spese  in  capitale,  ossia  der  3:59  o|o  invece  del  4  ojo  che  avrebbe  col 
prestito  alla  pari,  ma  ha  in  aggiunta  il  vantaggio  di  ricevere,  al 
momento  del  rimborso,  L,  100  invece  delle  83.49  da  lui  pagate, 
mentre  col  metodo  alla  x^ari  riceve  100  contro  100  pagate.  La  rinuncia 
a  L.  4  —  3,59  =  L,  0,41  ^\o  all'anno  di  interesse  è  perfettamente 
equivalente  al  guadagno  di  L.  100  —  83.49  =  L.  16.51  di  premio 
al  rimborso.  Essendo  le  due  quantità  equivalenti,  è  indifferente  allo 
Stato  scegliere  l'un  tipo  o  l'altro  di   i)restito. 
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Ij' (m^iiìn  al<*iiza    e    (juiiidi     1"  iudi  III  i  «  ji/,.     mm:i     (--;'ii    i  mim     più, 
quando  il  prezzo  d'einissioue  del  pi»    iii.>  '  '       >     ^wi^c^,- 

riore  a  L.  8 3^4 9.  Il  corso  di  L.  8.3. ili  j..  „...;:':!  dnt'Hi  il 
valore  di  parit(({in\  è  oiiel  corso  di  un  lucstito  sotto  la  pari,  ammor- 
tizzabile  in  un  dato  nuinero  di  anni,  e  non  convertibile  anticipata- 
mente, dato  ii  quale  il  costo  del  servizio  »!(  !  piestito  stesso  risulta 
eguale  al  costo  del  seivizio  di  un  |)r<*stito  alla  pari,  emesso  nello 
stesso  momento,  ammortizzabile  nello  st^issó  numero  di  anni  e  non 
convertibile  q  rimborsabile  anticipatamente  (1).  Con  un  prontuario  di 
conti  fatti  e  seguendo  le  regole  esposte  praticamente  sovra  è  facile 
calcolare  il  valore  di   pari  fa. 

Seguitando  neiresenii)i()  nostro,  se  il  prezzo  d'eniissione  del  xjre- 
stitQ  sotto  la^j)ari  fosse  inferiore  al  valore  di  parità,  e  cioè  fosse  di  80 
lue,  lo  Stato^perderebbe  perchè,  rimanendo  identico    il   costo  annuo 
complessivo    del    prestito    del    miliardo    al  3  ^\o    in    L.     38.865.000 
all'anno    ed     avendo     lo    Stato     incassato      solo      800.000.000     lire, 
il  costo   annuo    per    o(jni    100    lire    effettivamente    incassate    risulte- 
rebbe   del    4,8581   per  cento,  ossia  su^jeriore  al  4,655  per ^ cento  ^del 
prestito  4  o|q   alla  pari.  Yi(;e versa,  se  il  prezzo   d'emissione  fosse. ili 
I      90,  ossia  superiore  al  valore  di  parità,    il    costo,    sempre    uguale,  di 
j     L.  38.865.000  all'anno  ripartendosi  su  900.000.000  lire  effettivamente 
!     incassate,  riuscirebbe  solo    del    4,3183    per    cento,  ossia    inferiore  al 
I     4,655  per  cento  del  ^irestito  4  o|o  alla  pari.  È  diuiostrato  perciò  che 
\     allo  Stato  conviene  emettere  al  disotto    della    pari    prestiti    ammor- 
%    tizzabili  e  non  rimborsabili  anticii)atamente  solo  quando  il  prezzo  di 
emissione  sia  superiore  al  valore  di  parità,  inteso  per  valore  di  parità 
nei   prestiti    ammortizzabili     quello    che    corrisponde  alla  definizione 
\ sopra  data. 

È  possibile  che  lo   Stato  riesca  ad  ottenere  un  prezzo  di  emissione 
sjjperiore  al   valore  di  ilarità?  riesca  cioè  a  vendere  per  84  od  85  od  86 
lire  un  titolo  che  vale  solo  lire   83.49  ?Sij,.quaii(lQ- i  capitalisti  riten- 
gano  che  lo  Stato  rende   loro  un  servigio,   incaricandosi  di    fare  nn 
^^   risparmio    per    conto  loro.    In    sostanza,    noi  abbiamo    veduto    che  i 
-j  capitalisti  si  contentano  di  ricevere  un  interesse   del  3.59  per  ogni 
\-  100  lire    effettivamente  ricevute   invece  dell'interesse  del  4  «io  >  ^^^^ 
:,   loro  spetterebbe    secondo  il  mercato,  rinunciando  cosi  a  L.   0,41  ^|o 
_    all'anno  per^qtteiie_re_L,^JU6^ 51.  di  premio  alj'iinborso.  Ciò  vuol   dire 
^^^^^$s^lie  i  capitalisti,  i  quali  vorrebbero  risparmiare  L.  0,41  all'anno,  ma 
temono  di    non   poter  resistere   albi    tentazione  di  consumarle,  o    di 


(l)  Notisi  ohe  la  definizione  del  valore  di   parità  per  un  prestito  ammortizzabile 

delinizione   generica  ilei 


e  non  convertibile  anticipatamente  à  un  pò  diversa    dalla 
valore  di  parità,  data  nel  §  071. ~T      |    *  C 
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non  essere  capaci  ad  investirle  sicuramente  ai  4  <^  o ,  trattandosi  di 
piccole  somme,  affidano  tale  ufficio  allo  Stato,  il  quale,  tenendo  per 
se  le  L.  0.41  le  restituisce  accumulate,  cogli  interessi  composti  al  4  o|o 
al  momeuto  del  rimborso  in  L.  16.51  (1).  Poicliè  con  ciò _lo. Stato 
rende  un  vero  servigio  a  talune  clas.si  di  capitalisti,  è  ragionevole 
che  questi  gli  paghino  un  compenso  sott(>  forma  di  un  sovraprezzo 
di  acquisto  del   titolo  oltre  il  valore  di^^ji^ritò. 

677.  L'elemento  aleatorio  del  tempo  della  riscossione  del  premio  al 
rimborso  induce  talvolta  i  capitalisti  a  pagare  un  sovraprezzo  oltre  il 
valore  di  parità.  —  Talvolta  accade  che  i  capitalisti  paghino  per 
questo  servigli)  un  compenso  eccessivo,  acquistando  ad  esempio,  per 
•  90  liie  il  titolo  che  ha  il  valore  di  parità  di  sole  Ij.  83.49  perchè 
lìninaginano  che  il  servigio  reso  dallo  St^a  abbia  una  importanza 
inagoiore  del  vero.  Oìoac.ciìùe  perchè  il  premio  di  L.  16.51  o  il 
minore  lìreniio  convenuto  viene  pagato  al  momento  del  rimborso.  Ora 
noi  sappiamo  che  il  momento  del  rimborso  nei  prestiti  aniuwtizza- 
bili  e  incerto^  dipendendo  dall'esarazione  a  sorte  dell'obbligazione, 
"fe'  secondo  il  piano  d'ammortamento  convennto  (cfr.  per  un  esempio 
di  piano  il  §  658).  Se  il  portatore  l>a  la  -fortuna  che  la  sua 
obbligazione  da  100  lire  sia  estratta  albi  line  del  1°  anno,  egli  in 
un  anno  solo  avrà,  pagando  L.  83.49,  ottenuto  due  redditi:  l'inte- 
resse di  3  lire  ed  il  premio  al  rimborso  di  L.  16.51,  in  tutto  L.  19.51, 
che  per  un  impiego  di  capitale  di  L.  83.49  è  uguale  ad  un  frutto  del 
23.36  per  ceuto. 

È  vero  che  se  il  capitalista  ha  la  disgrazia  di  vedere  estratta 
a  sorte  la  sua  obbligazione  solo  alla  fine  dei  50  anni,  egli  avrà 
rinunciato  a  L.  0,41  di  maggior  interesse  annuo  per  50  anni,  ossia 
ad  una  somma  che  impiegata  al  4^0  insieme  coi  proprii  interessi 
composti,  gli  avrebbe  costituito  alla  fine  del  cinquanteruiio  ben 
L.  62.60,  mentre  egli  riscuote  solo  un  premio  di  L.  16.51.  ^Ia_^i 
capitalisti  sperano  tutti  di  essere  tra  i  primi  fortunati  e  di  vedere 
estratte  subito  le  proprie  obbligazioni,  godendo  del  lucro  di  ^.  16.51. 
La  speranza  di  avere  la  fortuna  propizia  li  riduce  a  sbagliare  i  loro 


(1).  Notiamo  di  passata  che  il  capitalista  ottiene  anche  il  risultato  di  esentare 
il  suo  risparmio  di  L.  16.51;  il  qnale  è  un  vero  risparmio,  consistente  in  riniincie 
agli  interessi  di  L.  0.4T  alTanno  e  dei  loro  interessi  composti,  in  vista  della  perce- 
zione di  un  cumulo  di  L.  16.51  al  momento  del  rimborso  dell'imposta.  La  legge 
invece  (cfr.  sopra  §  508)  considera  erroneamente  capitale  e  non  reddito  questT^premi 
al  rimborso  e  li  esenta  dall'imposta.  Notisi  però  che  l'errore  sta  solo  rispetto  ai 
priricrpi  iriforraatorì  della  nostra  legislazione,  non  rispetto  ai  principi  dottrinali,  i 
quali  richiedono  l'esenzione  del  risparmio.  Anzi  l'errore  della  legge  italiana  è  una 
nuova  dimostrazione  della  verità  del  principio  in  questo  corso  propugnato. 
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conti  ed  »  pagare  84  od  85  od  80  e  tìnaiico  90  il  titolo  che  La 
invece  solo  il  valore  di  parità  di  L.  Hjì^.  Quancki  ciò  accade,  è 
cìiiara   la  convenienza  dello  Stato  di  emettere  titoli  sotto  la  pari. 


SEZIONE    SK(X)NI)A. 

I   prestiti  a  premio. 

fì78.  La  speranza  di  vìncere  il  premio  al  rimborso  induce  talvolta 
i  capitalisti  a  contentarsi    di  un    interesse   inferiore  al  corrente.  — 

L'a(;cenno  ora  fatto  alla  «  fortuna  »  ci  i)orta  a  discorrere  di  un  tipo 
di  ])iil)l>lici  prestiti  in  cui  il  fattore  <^<  fortuna  »  lia  una  grande  ini- 
j)ortanza.   Vogliamo  accennare  ai  prestili  a  premio,  od  a  lotti. 

Supponiamo  che  una  città  contragga  un  prestito  di  100  milioni 
in  obbligazioni  da  100  lire  ammortizzabili  in  50  anni  e  sia  il  tasso 
corrente  dell'inteiesse  del  5  ^\o  •  Il  prestito  costerebbe,  già  lo  sap- 
])ìamo,  ogni  anno  al  tesoro  della  città,  fra  interesse  e  rata  di  am- 
mortamento, L.  r).477.700  all'anno.  Sarebbe  chiaramente  ntile  alla 
città  di  potere  trovare  chi  imprestasse  i  100  milioni  al  3  ojo ,  che 
allora  il  servizio  del  prestito  costerebbe  solo  L.  3.880.500  all'anno 
con  un  risparmio  di  1.591.200  lire  annue.  Ma  come  persuadere  il 
capitalista  a  contentarsi  del  3  %  ,  quando  l'interesse  corrente  è 
del  5  o|o  ? 

Talvolta  il    mezzo  di   persuadere    il  capitalista  a    rinunciare  ad 
una  parte  dell'intercvSse,    che  potrebbe    agevolmente  assicurarsi,  con- 
siste nel  promettere  uno  o  parecchi  xjremi  ai  iiosses'sori  della  prima    ^ 
o  delle  i)rime  obbligazioni  fra  quelle  es^tratte  a  sorte  per  il  rimborso. 

La  città,  riuscendo  a  fare  un  risparmio  dì  L!  1^591.200  / 
all'anno,  mercè  la  riduzione  dell'interesse  dal  5  al  3  *^\o  ,  potrebbe  prele- 
vare su  questo  risparmio  un  fondo  di  500  mila  lire  annue  e  promettere 
un  primo  premio  di  L.  100.000  alla  prima  obbligazione  estratta,  due 
secondi  premi  di-  L.  50.000  l'anno  alla  seconda  e  terza  estratta, 
cinque  terzi  premi  da  L.  2O.0OO,  dieci  quarti  premi  da  L.  10.000  e 
cento  premi  di  consolazione  da  L.  1000  l'uno,  in  tutto  appunta 
500.000  lire.  La  eittà  in  tal  modo  risparmia  ancora,  in  confronto  al 
tipo  5°o,  L,.  1.591.200  —  500.000  =  L.  1.091.200  all'anno;  ed  J^ 
cax)i  tal  isti  si  acconciano  a  ricevere^JlS  iiL\:je£e._del_5J|o  di  interessi,, 
mossi  dalla    speranza  di    essere  tra  i  fortunati    vincitori    dei  premi.. 

È  vero  che  la  speranza  dì  vincere  i  i^remi  non  vale  il  2o'o  di 
interesse  a  cui  rinunciano  ;  ma  vi  sono  moltissimi  uomini,  T  quali 
preferiscono  la  speranza  di  un  miglioramento  notevole  delle   proprie 

13  -  Lezioni  di  scienza  delle  finanze 
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condizioni  (li   tbrtuiia  alla  certezza  di    un    i)Ì((m>1<)  aumento  liutto  del 
proprio  iisi>aTnìio. 

^7P.  Insussistenza  delle  accuse  di  immoralità  rivolte  ai  prestiti  a 
premio  e  come  questi  abbiano  un  ufficio  dì  educazione  del  risparmio, 
a  prò  degli  investimenti  mobiliari.  —  Nota  sul  trattato  di  Paolo  Leroy 
Beaulieu  e  sui  moderni  traduttori  di  vecchie  ricette  in  linguaggio  di 
puristi  ed  equilibristi.  —  Furono  mosse  a  questo  tipo  di  prestiti 
X)areccbie  obbiezioni,  le  quali  però  hanno  scarso  valore.  Si  ricorda 
contro  questi  prestiti  a  premi  la.  celebre  frase  rivolta  da  Beniamino 
Franklin  agli  operai  :  «  Chiunque  vi  dirà  che  si  può  conquistare  la 
fortuiìa  altrimenti  che  col  lavoro  e  coll'economia  è  un  avvelenatore  (1).  » 
Massima  ammiranda,  la  quale  però  a  torto  si  vorrebbe  applicare  ai 
prestiti  a  premio.  Poiché  questi  invece  consigliano  la  minuta  gente 
al  risparmio  e  producono  eiìt'etti  utilissimi  di  parsimonia  e  di  rinuncia 
a  godimenti  presenti.  Un  operaio,  un  commesso,  un  piccolo  impie- 
gato, il  quale  non  troverebbe  mai  in  sé  stesso  la  forza  di  risparmiare 
100  o  1000    lire  solo  allo  scopo  di  riscuotere  ogni  anno  1'  interesvse 

(1)  Togliamola  citazione  da  carte  370  dell'ottava  edizione  del  TraUé  de  la  Scierìce 
des  pnaìfces  di  Paul  Leroy-Beaulieu  il  qiiale  in  questa  inateiia  del  debito  pubblico, 
come  del  resto  in  tutte  le  altre  partì  del  suo  corso,  espone  molte  osservazioni  seg- 
nate o  penetranti.  Racconiandiamo.vivamenteL.  la. lettura  di  questo  trattateci  gio- 
Yani,  sebbene  or  sia  divenuto  di  moda  dire  che  il  Leroy.-Be^ulieu  non  è  un  teorico 
profondo  e  che  i  suoi  libri  sono  piuttosto  una  raccolta  di  consigli  o  ricette  per  i 
governanti  che  una  esposizione  di  leggi  'scientìfiche.  Rimproveri  i  quali  ih  gran 
parte  sono  infondati  o  muovono  da  due  cause: 

1)  di  cui  la  ])rima  si  è  il  malve/Jio  di  leputare  teorici  profondi  solo  t-oloro  i 
([uali  si  esprimono  in  modo  contorto  ed  incomprensibile;  come  se  una  brillante  ed 
attraente  e  chiara  maniera  di  scrivere   non  aggiungesse  pregio  ai  libri  di  teoria;  e 

2)  la  seconda  si  è  la  mala  abitudine  di  inchinarsi  dinnanzi  a  coloro  i  quali 
non  hanno  altro  merito  se  non  quello  di  avet  tradotto  le  massime  esposte  dagli 
scrittori  «  ricettisti  »  tipo  Leroy-Beaulieu  in  ■«  leggi  scientificJie  »,  Codestiv  tradut- 
tori acquistano  fama  di  avere  inventato  «  nuovi  principii  scientifici  »  solo  peuJiè 
hanno  cambiato  la  manieia  di  esprimere  lo  stesso  concetto  ed  ancora  si  divertono, 
tra  l'ammirazione  dei  sicofanti,  a  tirarcalcia  coloro,  che  hanno  copiato,  sbeffeggian- 
doli come  gente  buona  solo  a  scriver  ricette  ed  a  dar  consigli,  inca])aci  di  comprendere 
le  bellezze  della  vera  scienza,  la  quale  non  si  occupa  di  esigenze  pratiche  ma  espone 
solo  le  leggi  che  regolano  i  faMi.  Mentre  l'onestà  scientifica  più  elementare  avrebbe 
imposto  ai  manipolatori  della  roba  altrui  di  riconoscere  che,  solto  la  maschera  o  la 
forma  delle  ricette  e  dei  consigli;  in  molti  vecchi  scrittori  si  nascondono  vere  e 
proprie  leggi  scientHiche  e  che  il  vero  merito  della  scoperta  spetta  a  chi  primo 
espose  queste  leggi,  anche  se  malamente  si  espresse  sotto  forma  di  consiglio  pratico, 
mentre  l'opera  del  traduttore  di  una  in  altra  e  più  perfetta  «"  forma  »  pur  essendo 
meritoria,  è  di  gran  lunga  la  meno  importante.  La  qual  digressione  fu  fatta  per 
mettere  in  luce  che  nel  libri  dell'autore  citato  si  leggono  ad  ogni  pagina  massime 
di  osservazioni  che,  sebbene  spesso  esposte  sotto  forma  dì  consigli  ai  governanti 
o  .lorme  da  seguire  nelle  faccende  finanziarie,  hanno  valore  prettamente  scientifico 
di  leggi  teoriche.  Con  questo  di  più,  che  mentre  l'amatore  della  teorìa  pura  può  senza 
diltieoltà  cavarne  fuori  le  regole  da  lui  predilette,  l'  uomo  politico  è  tratto  dalle 
applicazioni  continue  a  fatti  odierni,  a  leggere  libri  di  economia  e  di  finanza,  senza 
essere  allontanato  dal  lingnaggìo  oggi  divenuto  di  moda  fi-a  i  «puristi»  e  massima- 
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(iì    r»   o  (lì    ~)i)     lire,    lai'H   o^ni     >lor/u^   >i    piiv»-ia   ili     iiii   <li\eiliiijiMiM>^ 
riniiiKMMii    ii    (^iiajcbe  bevanda    al<M)oliea  pur    di    iiietten*    iiisienie  il    ^ 
gruz/iOÌo,   che    gli   consciitii'ù    di     r'oTH'oir<'H'    ai    fjrcTni   ainini   di    100. 
50,  20  mila   lire   ecc. 

Nella  inaj;«^i()i  parte  dei  casi  la  sua  speiaiizu  non  si  <*onii)irà; 
rna  ini  tVattein]K)  la  sua  fantasia  si  sarà  cullata  nel  sogno  di  una 
miglior  (condizione  di  vita,  né  il  dolore  del  disinganno  egu«<glierà  il 
piacere  <lel  soj»no,  tanto  più  che  avendo  il  prestito  nna  lungavita 
di  25,  .'>0,  50  anni  il  risi)arniiatore  può  sempre  sperare  che  la  sua 
obhlij»azione  possa  <^ssere  estratta  in  seguito,  sicché  il  sogno  può 
dnrarc," forse  con  pia«*eie  meno  intenso  n)a  non  mai  nullo,  per  tutta 
la   vita   dell'uomo. 

Imbrattante),  ancora  e  sovial  iil  t<j,  egli  avià  accumulato  le  100,  le 
5(K),  le  1000  lire  e  se  non  l'interesse  del  5  "lo  riscuoterà  regolar- 
mente quello  del  .'5  "lo  ;  egli  avrà  acquistato  il_g»sto  e  Talntudine 
del  ris|>armio,  la  conoscenza  dei  vajfìri  mobiliari,  la  cei-tezza  che  vi 
sono  modi  di  investimento  comodi,  accessibili  a  tutte  le  borse,  più 
convenienti  ed  altrettant(7^1curi  come  iì  libretto  _della  cassa  di 
risparmio.  Vedemmo  già  come  il  titolo  di  debito  pubblico  in  genere 
sia  stato  il  pioniere  degli  investimenti  mobiliari  (cfr.  §  598),  edu- 
cando la  borghesia  risi)armiatrice  ad  investire  i  i)roprii  f«)ndi  in 
qualcosa  di  diverso  dai  soliti  terreni,  case  e  prestiti  ii)otecari.  Il 
prestito  a  i)remi  ha  compiuto  il  medesimo  fecondo  ufficio  tra  la  bor- 
ghesia  minuta^  gli  aifigiani,  gli  operai,  i  contadini  fnmcesi  ;  perciò 
la  r\mHciii_iiJ1^4ia.eM.<^'elezione  dei  prestiti  a  premi.  (Quest'opera  di 
educazione  economica  che  il  prestito  a  premio  ha  compiuto- jL-.argo- 
mento  bastevole  da_solo  a  ribattere  tutti  i  ri njpro veri  privi  di  senso 
comune  che  i  moralisti  lanciano  contro  i  prestiti  a  premio.  Nei-suno 
p^Tle  la  posta^  che  jr{^~oBbligari(»ne  è  rimborsabile  alla  pari  e  frutta 
un  modesto  interesse  durante  la  sua  vita,  spesso  superiore  a  quello 
conteggiato  dalle  casse  di  risparmio.  Il  piccolo  risparmiatore,  il 
quale  si  fida  solo  di   impieghi  sicurissinii,  i  ouali  tiuttano  tenui  inte- 

-^  -'Amt.'.'f"  -     »'-■    '  '» »  I    JiulBMWti^iW^WBi  ■I''»  a»»  ili»tl  )  IWW»»»-!»!  l,i|i(«i.ljMil  niW.^n.a3g«>."  »*»>    .».  >J«  --..--  «fc^Sr^  *■  " 


meni  e  tra  gli  *  equilibristi  ».    Col    qual    iioiiie     non  .si  vogliono   indicare  i  grandi 
scrittori  come  il  Wlilras  ed  il  Pareto,  che  fecero  compiere  alla  scienza  veri  progressi 
"con  le  nuove   dottrine    dell'equilibrio    economico,  ma  i  loro  fanatici    seguitatori. 

Al  Leroy-Beaulieu  può  rimprovu-arsi  in  verità  un  lingilagguT talvolta  acceso  e 
forse  qualche  ragionamento  partigiano.  Sono  mende  facilmente  osservabili  da  chi 
legge  e  che  paiono  giustamente  peccati  veniali ssimi  quando  si  pensi  al  linguaggio 
turpemente  rettorico  dei  predicafori  dèlia  tìnanza  democratica  e  dei  patroni 
della  giustizia  tributaria-  Tolta  questa  piccola  scoria,  rimane  un  trattato,  forse 
disordinalo  pel  giustapporsi  di  parecchie  successiy(ìedizÌQui,jjia  istrultivp  ed  utilis- 
sfrnò  a  leggersi  dai  giovani,  più  di  molti  altri  trattati  scritti  con  grande  apparato  di 
dottrina  e  di  erudizione  ma    privi  di  vital  nutrimento  pel  lettore. 
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lessi,  nulla  k)erd^^..duUJJUC  '^  scegliere  questo  investimento;  spesso 
guadagna  tutto  l'ammontare  del  risparmio  e  dei  relativi  frutti  poiché 
egli  senza  Pìncitamento"  dèi  premio  nulla  avrebbe  risparmiato. 

~  ll^uHa^di 'ìnate^  Ve  ognf  amio,  grazie  ;j1  meccanismo  del  prestito  a 
premio^  un  certo  numero  di  piccole  fortune  e  di  modeste  agiatezze  può 
diffondersi  nel  popolo. 

Servono  di  onesto  richiamo  al  risparmio  e  provano  come  la  fortuna 
possa  talvolta  allietare  il  focolare  della  gente  economa.  Questo  d_ei 
prestiti  a  premio  è  uno  dei  casi  nei  qiuili  si  può  consentire  allaconve- 
nienza,  dianzi  oppugnata  (cfr.  §  607,  (>24:  e  segg.),  di  procurare  allo 
Stato  un  prestito  ad  un  interesse  inferiore  al  corrente.  Il  risparmio,  che 
lo  Stato  fa  pagando  il  3  7oj  pivi  il  premio,  in  confronto  al  5  \,  può 
essere  invero  considerato  come  un  lucro  di  intrapreuditore.  Come 
fornitore  di  speranze  di  >incite  e  come^  suscitatore  di  energie  latenti 
di  risparmio  lo  Stato  ottiene  questo  lucro,  sotto  forina  di^  un  mi- 
nore interesse  su  un  suo  debito.    Ed  è  un  lucro  ben  guadagnato. 

680.  Differenze  fra  prestiti  a  premio  e  lotterie.  I  prestiti  a  premio 
sono  adatti  ai  piccoli  investimenti  di  una  o  poche  obbligazioni,  non 
ai  grossi  investimenti  patrimoniali  e  quindi  convengono  più  alle  città 
ed  agli  enti  minori  che  allo  Stato.  —  Il  vantaggio  dello  Stato  o  della 
città  uon  è  superato  dai  danni  che  furono  sopra  ascritti  ai  prestiti 
'senza  interesse,  anclie  perchè  l'ammontare  di  questi  prestiti  non  può 
mai  di_ventare  molto  impoi  tante  e  quindi  scarsa  e  quasi  ti^iscu rubile 
è  la  loro  importanza  rigiumlo  alla^  direzione  impressa  ai  Risparmi 
paese.  Notisi  invero  : 

—  clie  parlando  di  prestiti  a  premio  si  è  voluto  parlare  di 
quelli  che  sono  veri  prestiti  e  non  delle  _  lotterie.  Il  prestito  a  premio 
è  quello  in  cui  l'elemento  principale  è  dato  dal  versamento  di  iina 
somina^capiìbalé,  sii  cui  lo  Hta  to' He  ve  pagare  un  interesse,  inferiore 
bensì  al  normale,  ma  all'incirca  ugaale  a  quello  che  si  paga  sui 
depositi  delle  casse  postali  di  risparmio,  e  cbe  deve  èssere  nmbor- 
sato  secondo  un  piano  d'ammortamento  ;  mentre  l'elemento  secondario 
consiste  nel  premio.  La  lotteria  invece  si  ha  quando  l'itkfaecfìsafì^è 
ridotto_a_poclussima_cosa  od  addirittura  non  esìste,  talvolta  non  si 
rimborsa  nemmeno  il  prezzo  capitale  pagato  per  l'obbligazione  e 
l'elemento  principale  è  dato  dal  premio,  il  quale  sale  a  cifre  altissime,  un 
milione  e  piìi,  allo  scopo  di  attrarre  i  compratori.  Il  tagliojdfìlle 
obbligazioni  a  premio  è  di  solito  abbastanza  elevato,  non  mai  infe- 
riore a  100  lire,  affincliè  sia  messa  in  risalto  l'opera  di  risparmio 
compiuta  dall'acquisitore;  il  taglio  invece  delle  cartelle  delle  lotterie 
è  di  solito  basso,  di  ..25,  10,  talvolta  5  od  1  lira  sola,  così  da  ren- 
derle accessibili  ai  puri  giocatori.  Il  tipo  delle  obbligazioni  a  premio 
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è  dato  dalle  cartelle  da  ÒOO  lire  al  .S  o  2  >.'2  ^^  o  della  città  di  Parigi 
<^  del  Crédit  Fonder  di  Francia  ;  mentre  il  tipo  delle  cartelle  di 
lotteria  è  dato  dai  |Mestiti_2^n fruttiferi  delle  città  di  Milano,  di  Bar- 
letta, Bevilacqua  La  Masa  ecc.  o  delle  cartelle  dei  prestiti  di 
S.  JVIariiio  e  delle  esposizioni  recenti  di  Torino,  Milano,Koma.  SeT>- 
hcTie  si  tratti  <li  «Ine  lini  .inniirtcìK-nt  i  ;ilhi  iikmIi  ':  fi  miglia,  le 
difl'ereiize  appaiono  tiillavia  al)l)a>taji/ii  :^pi(;t:ale  4.»  n  lie  si  j)08sa 
<listingnerc  tra  il  prestito  a  premio,  che  può  essere  un  utile  mezzo 
di  [)rocacciare  mutui  a«,^li  enti  pubblici  e  le  lotterie  che  sono  un 
mezzo,  di  cui  non  accuide  di  discorrere  qui,  di  i)ro(;acciare  un  lucro 
a   talune  città   o  corporazioni  o  comitati. 

—  notisi  ancora  che  {prestiti  a  premio  male  si  confanno  ai 
i^raudi  prestiti  di  Stato  di  pareccTltB  'L'CTtlTima  di  milioni  <li  liicodi 
uìiliardi.  Suppongasi  che  in  uno  Stato,  in  (aii  il  risi)armio  nuovo 
annuo  sale  ad  1  miliardo  di  lire  e  l'interesse  corrente  è  del  4  ^\o  , 
lo  Stato  abbia  d'uoj)o  di  fare  un  prestito  <li  500  milioijli  di  lire.  Per 
(►tteuerc  una  somma  siffatta,  non  basta  ricorrere,  ai  risparmi  della 
ì)or<;lìesia  minuta,  dei  piccoli  impiegati,  commessi  di  negozio,  arti- 
giani, operaf^f  "contadini;  occon;e  Jare  _a2)pe]lo  alla  media  ed  alla 
grande  borghesia,  alla  aiisjrocmzia  del  denaro.  Il  capitalista,  il  quale 
ha  disponibili  100.000  lire  e  sa  che  ne  può  ricavare  altrimenti  un 
reddito  di  4000  lire  all'anno,  male  si  adatterà  ad  imprestarle  tutte 
allo  Stato  contentandosi  di   un   reddito  di   2500  o  3000  lire,    più    la 

speranza  di   un  possibile  premio  al  rimborso.  Egli_sa^^r__di calcoli 

e  subito  riconosce  che  l'operazione  non  gli  sarebbe  conveniente  ; 
(UidecIiriTprefS:  lino  l)~jrl^^^  10 _Qbbljgazioni  da  XOQ.,.Ure    l'una, 

ma    vorrà    investire    il    grosso    del  __suo    risparmJQ^iil  .ta&»so_cprrente 

I  prestiti  a  piemio  sono  dunque  adatti  per  1  piccoli  investimenti 
unitari  ;  ogni  risparmiatore  comprerà  una  <•  [»arecchie  obbligazioni, 
non  mai  molte.  Giovano  a  fomentare  il  sorgere,  dejiisi)armio,  non 
ad  assorbire  i  risparmi  che  già  siTanno.  Con  essi  si  possono  otte- 
nere le  (lucine  di  milioni,  torse  si  può  arrivare  in  un  paese  ricco 
<'  dove  il  minuto  risparmio  è  abbondante  ad  un  centinaio  di  milioni. 
Say;:iibJjtii..UfìlÌ^^9'*?P  pi'^'^^'i^^^i'*^  ^^i  potere  con  essi  ottenere  Jn  una 
volta,  sola  oPP  milioni  od  un  miliardo. 

Perciò  questo  tipo  di  prestiti  si  adatta  più  alle  città  che  agli 
Statj^  agli  istituti  di  eredito  fondiario,  alle  grandr  compagnie  ferro- 
viarie che  ai  governi.  Tn  Francia  appunto,  come  si  accennò,  ricorre 
trequentemente  ai  prestiti  a  premio  il  municipio  di  Parigi,  perchè 
}niò  contenere  i  suoi  prestiti  entro  limiti  moderati  ;  vi  ricorre  con 
successo  il  (Crédit  Fonder ,  che  ò  un  giaiidc  istituto  bancario  semi- 
pubblico, il   quale  fa   prestiti  ai  comuni,   i)erchè  anch'esso  può  eiuet- 


quaiitimi  di  milioni  di  Ji re  per  volta,  facilmente  assorbiti  dal  parti- 
colare xjubbliéo  di  piccoli  risparmiatori,  che  ama  associare  al  risparmio 
sicuro  e  poco  remunerativo  la  speranza  della  conquista  di  uiui  pic- 
cola fortuna.  Difficilmente  però  Ui  Francia  avrebbe  potuto  procurarsi 
con  prestiti  a  premio  al  o  "lo  i  o  miliardi  di  indennità  di  guerra  da 
l)agare  alla  Prussia. 

Per  trarre  i  cinque  miliardi  dai  forzieri  dei  ricchi  e  dai  has  de 
lame  dei  capitalisti  fu  giuocoforza  pagare  il  5  od  il  0  per  cento  di 
interesse  nelle  maniere  ordinarie  di  prestiti  peTpefet»i. 


Sezione  Terza. 

Garanzie   speciali    o    garanzia    generale    per   i    prestiti 
pubblici  ? 

681.  Come  le  garanzie  speciali  fossero  consuete  sotto  i  governi  di 
antico  regime.  Cadono  in  disuso  col  diffondersi  dell'onestà  tra  i  gover- 
nanti. Il  consolidamento    ed    i  gran  libri  del  debito  pubblico.    —  ^ 

opjiortuno  che  i  prestiti  godano  di  una  garanzia  speciale  su  certe 
entrate  o  su  una  parte  del  patrimonio  delh)  Stato?  ovvero  è  prefe- 
ribile che  essi  siano  garantiti  unicamente  (lall'impt3gno.j;enerale  del 
bilancio  e  dalla  fede  pubblica  1  La  differeuziL  tra  i  due  metodi  può 
trovare  una  analogia  con  la  ditt'eienza  esistente  nel  credito  i)rivato 
fra  iJ_credito  reale_  garantito  con  ijpoteca  su  una  cosa  immobile  e  con 
pegno  su  cosa  mobile  ed  il  credito  personale  garantito  dalla  parola 
del  debitore,  dalla  sua  onestà  e  solvibilità  patrimoniale  complessiva. 
Per  parecchi  secoli  innanzi  al  1700,  ed  ancora  nel  1700,  il  me- 
todo delle  gaL^janzije^^eciali  era  il  più  seguito.  A  Genova  i  ca[>ita- 
Ijsti  ottenevano,  in  cambio  dei  mutui  fatti  alla  Kepubblica,  il  possesso 
diretto  di  certi  dazi  o  dogane  od  entrate  (per  es.  quelle  della  Ooi- 
siea),  sicché  essi  direttamente  amministravano  quei  rami  di  pubbliche 
entrate  e  ne  godevano  i  frutti,  a  guisa  di  interesse  sui  i)restiti  con- 
cessi allo  Stato.  Poiché  tante  amministrazioni  separate  riuscivano 
troppo  dispendiose  e  complicate  esse  furono  riunite  in  una  sola,  la 
quale  prese  il  nome  di  Banco  di  S.Giorgio  ed  era  l'amministratrice, 
per  conto  ìlei  erodi  tori  della  Repubblica,  delle  entrate  cedute  da 
questa  ai  primi  in  garanzia  dei  j)restiti  ricevuti.  Il  Banco  ammini- 
strava queste  pubbliche  entrate  cedute  od  ipotecate,  pagava  col  pro- 
vento di  esse  gli  interessi  ai  creditori  e  v^ersava  il  rimanente  all'e- 
lario  pubblico.  A  Veiì-ezia   il  medesimo  ufficio  fu  tenuto  dalle   scuole 
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ed  artij  clic  erano  (toipoiazioiii  di  mercanti  ed  arli;;iani,  ;;«>deiiti  la 
fidiuna  dei  eiltadini.  A  Milano  si  (conosceva  il  Motitc^  di  S.  Amhnxjio, 
il  quale  mutò  poi  il  nonu;  in  (jnello  di  Monte  yttpoleone  ki  poi  Monte 
Lombardo- Veneto.  Jn  Piemonte  alcuni  redditi  erariali  e  principalmente 
1<^  j^alndlt*  <''d  i  «lazi  (ìs^ij^ibiìi  nella  città  di  Torino  furono  assej<nati 
l)rima  alla  ('omf)(((/nìa_flJ  S.  Paolo  anccn-  of(gi  esistente  <m)1  nome  di 
Istituto  delie  Opere  l*it  di  S.  l'tudo  e  poi  al  Monte  dì  S.  G  io  pan  ni 
/{(ittistd^  creato  dalla  citta  di  'J'oiino,  il  quale  fini  per  aiuMiinistrare, 
pei-  conto  dei  creditori  dello  Stato,  la  ma<^^ior  parte  <lelle  regie  «ga- 
belle «esatte  nella  città  di  Torino.  Nelle  provincie,  il  goveino  piemon- 
tese non  potendo  asse<»f»are  le  proprie  entiate  ad  una  corporazione 
di  rapj)resen tanti  dei  creditori  —  salvoche  a  Cuneo,  dove  si  era 
creato  il  Monte  del  Beato  Antjelo,  pur  esso  annninistrat^)  dalla  città 
—  lo  Stato  usava  vendere  addirittuia  ai  creditori  siufroli  il  diritto 
di  esigere  una  data  somma  di  tafixt)  od  imi)osta  fondiaria  <lai  pro- 
ju'ietiiri  di  teireni.  10<l  accadeva  perciì)  i^be  un  luoprietario  <li  l'ondi 
j(ravato  di  100  lire  di  tasso  annuo,  imprestandc  20(M>  lire  allo  Stato 
al  5  «jo  com|>rava  dallo  Stato  il  diritto  di  esigere  da  sé  medesimo 
il  proprio  tiisso^jli  100  lire.  Era  una  specie  di  ris<?atto^eirimi)osta 
t'oiuliaria,  ottenuto  mercè  un  imi)restito  fatt(>  allo  ^tato  e  gaiantito 
sul  provento  della  propria  imi)()sta  fondiaria  (cfV.  per  queste  ed  altre 
I>articolarità  del  debito  pubblico  nello  Stato  piem<>iitese  Einaudi,  l.a 
finanza  sabauda  aWaprirsi  del  secolo  XVI li  ecc.).'t/^'-'^ ■  y  '    ."'"^^J^- 

Queste  consuetudini  di  garanzie  speciali,  le  quali  eram  altresì 
diffuse  in  Francia,  Inghilterra,  Germania,  cominciarono  a  cadere  in 
disuso  nello  stesso  secolo  XVIII.  Si  vide  che  talvolta  la  imposta 
venduta  od  ipotecata  era  insutfìciente  e  talaltra  esuberante  al  ser- 
vizio del  prestito,  sicché  i  creditori  talvolta  pretendevano  di  vice- 
vere un  supplemento  dal  tesoro  e  qualclievolta  avrebbero  dovuto 
essere  obbligati  a  lifondere  il  sovrapi)iù. 

Tutto  ciò  complicava  i  bilanci  pubblici  e  menomava  il  credit(» 
dello  Stato.  Le  garanzie  avrebbero  potuto  però  coutinnare  ancora  a 
lungo,  se  fosse  rimasta  nei  capitalisti  la  stìducia  i>rofonda  che  essi 
sentiv^ano  verso  le  promesse  più  sacre  dei  Principi.  Erano  talmente 
abituati  essi  a  veder  violata  dai  primi  successori  al  trono  la  parola 
giurata  jlai  sovrani,  erano  cosj  trecpienti  le  imposte  straodinarie  e  le 
riduzioui.jLLL-ti'imestri  intieri  degli  interessi  (lei  debiti  pubblici,  che 
null'altro  fuorché  la  vendita  delle  entrate  pubbliclie  e  la  huo  ammi- 
nistrazione diretta  da  parte  di  enti  o  cori)orazioni  all'uopo  delegate 
poteva  tianquillarli,  .V  poco  a  poco  i  governi  videro  la  convenienza 
di  essere  onesti  ;  si  radicò  in  "Europa  il  concetto  che  le  entrate  pub- 
bliche non  jmtessero  essere  alienate  a  privati  ;  le  amministrazioni 
vspeciali,  i   Monti   ed   i  P.anclii  diventar<»no,  già  nel  secolo  XVI 1 1.  delle 
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pure  forme  senza  sostanza,  semplici  rami  deiramministrazione  stat.ale 
del  debito  pubblico.  Nel  1715,  dopo  la  pace  di  Utreclit,  l'Inghilterra 
riunì  in  un  solo  fondo,  detto  perciò  con^oìidiìto  {Consolidated  fiinds), 
ì  diversi  debiti,  prima  garantiti  sn  speciali  entrate  ifnnds)  pubbliche; 
e  durante  la  rivoluzione  francese  il  governo  rivoluzionario,  avendo 
ridotto  al  terzo  i  vecchi  debiti,  tutti  li  riunì  e  li  confuse,  insieme  coi 
nuovi,  in  un  unica  massa,  iscritta  sul  Gran  Libro  del  debito  pubblico, 
anche  per  togliere  argomento  ai  fautori  del  vecchio  regime  di  conser- 
vare distinzioni  pericolose  fra  i  vecchi  debiti  monarchici  ed  i  nuovi 
repul)blicani. 

Tutti  gli  Stati  d'Eiu'opa  seguirono  un  pò  per  volta  resem[)io 
francese,  abbandonando  il  metodo  delle  garanzie  speciali.  Il  debito 
oggi  è  garantito  dalla  legge,  dalla  tede  pubblica,  dall'interesse  dello 
Stato  di  osservare  gli  impegni  assunti,  dalle  entrate  tutte  del 
bilancio.  Ohi  crede  sia  oggi  ancora  utile  Passegnazione  di  una  entrata 
particolare  al  servizio  del  debito  pubblico,  erra  :  poiché,  se  lo  Stato 
si^trova.  in_jiisa„vanzo^^  fede  ai  suai  creditori  può  mede- 

simamente cancellare  o  ridurre  l'iscrizione  degli  interessi  nel  bilancio 
suo  generale,  ovvero  destinare  od  altro  fine  reputato  ^ìh  urgente  le 
entrate,_«^ecm/?'    che    pure    erano    state    ipotecate    pel    servizio    de 
del)  ito. 

682.  Esempi  moderni  di  garanzie  speciali  :  le  delegazioni  sulla 
sovrimposta  e  sul  dazio  consumo  nei  comuni  italiani  e  le  commissioni 
internazionali  del  debito  pubblico  negli  Stati  a  finanze  avariate.  —  Le 

garanzie  speciali  §i_()sservano  sol  tanto,  in. talune  particolarLcircostanze. 
a)  Ne  abbiamo  un  esempio  in  paese  nelle  delegazioni  sulla  so- 
vrimposta fondiaria  o  sul  dazio  consumo  che  i  comuni  sono  autoriz- 
zati a  r  n  ascia  re  alla  e  assa  d'epos  fti  e  prestiti,  alle  casse  di  risparmio 
e  ad  altri  enti  indicati  nelle  leggi.  Date  ^uestejilel_egiìz,ic)ni,  gli  esat- 
tori comunali  déblmno^vl^Jare  to  provent^o  delle  ^utrate 
delegate,  fino  a  concorrenza  degli  interessi  dovuti,  al  creditore  anziché 
alla  cassa  comunale. 

Le  delegazioni  possono  ])er  i  comuni  essere  eftìcaci,  poiché  ci 
sono  autorità  superiori  tutorie  e  giudiziarie  le  quali  possono  costrin- 
gere il  comune  recalcitrante  ad  adempiere  ai  suoi  obblighi  verso  i 
creditori.  1  comuni  in  Italia  possono  essere  dichiarati  anzi  in  stato 
di  insolvenza  —  corrispondente  al  fallimento  dei  privati  —  ed  essere 
sottoposti  alla  tutela  di  una  commissione  centrale  speciale.  Ma  chi 
potrebbe  costringere  gli  Stati  ad  adempiere  ai  loro  iiìipegni  verso  i 
creditori  ?  Essi  sono  sovrani  e  possono  con  una  legge  mutare  le  c(m- 
dizioni  del  debito  da  essi  prima  contratto.  Non  esistono  tribunali 
supremi  dinanzi  a  cui  possano  essere  portati  i  piati  dei  creditori 
contro  gli  Stati   insolventi; 
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h)  Alcuni  Stati  a  Hiuiiize  avariate  o  dissestate,  eonie  Ja  Turchia, 
I'  Kj^itto,  la  Cina,  il  Marocco,  la  Grecia  dovettero  venire  a  coìTT'ordato 
coi  creditori  ;  e  consimtirono  clic  talune  entrate  pubbliclie,  principal- 
mente le  dogane  ed  alcuni  monopoli,  «uune  il  tabacco  ed  il  tjale  tbs- 
sero  amministrate  da  delegazioni  dei_  credìIofT,  nominate  sia  diret- 
tamente dai  credito  l'i,  sia  e  più  spesse»,  dai  governi  <wT  altri  enti 
pubblici,  come  le  camere  di  commercio  degli  8t  iti  a  cui  apjjartenevano 
i  più  forti  grup|)i  dei  loro  creditori.  A  «piesto  estremo  si  ridiisserr)  gli 
Stati  Ola  detti,  aiuthe  perche  la  loro  costituzione  politica  era  jjoco 
solida  o  barl>arica,  salvo  nel  caso  della  (irecia,  dove  il  controllo  in- 
ternazionale ha  carattere  i)uramente  finanziai  io,  e  dove  le  pubbliche 
finanze  e  l'economia  nazionale  si  sono  grandemente  rafforzate  dopo 
l' inizio  del  secolo  presente.  Cosicché  le  commissioni  internazionali 
del  debito  pubblico  istituite  in  Turchia,  in  Egitto,  al  Marocco,  in  Cina 
finirono  dT  d^i ventare  un  vero  Sfato  nello  Stato,  indipcTidente  (lai 
governo  nazionale  e  minaccioso  alia  sovranità  di  esso.  La  concessione 
di  garanzie  speciali  ai  creditori  pubblici  è  spesso  un  primo  passo  verso 
la  perdita  della  projma  indipendenza  jxditica  ;  ed  uno  Stato  deve 
fare  ogii^i   sforzo  prima  di  sottomettervi  si. 

Uiova  notare  che  P  op.e.ra  di  .  queste>-comjjiissioni.i'u,-per_kL4>iù 
praticamente  utilissima,  poiché  introdussero  l'ordine,  l'onestà,  repres- 
s*^ro  le  frodi  e  gli  abusi  nell'amministrazione  delle  entrate  delegate. 
I  crediton~della  TurcliTTf,  deirEgitto,  deìlà  CFna  ottennero  il  piin- 
t u ale  jjìijia  1  ì ) e n to  degli  interessi  Iqx'o  <lovuti,  e  per  la  jìrudente  ammì- 
nistiazione  europea  il  reddito  delle  dogane  e  dei  monopoli  ipotecati 
aumentò  per  modo  che  le  commissioni  dispongono  di  ingenti  sovra- 
redditi,  i  quali  sono  versati  nelle  casse  degli  Stati  posti  sotto  tutela. 
Ai  quali  la  perdita  parziale  deìTa  sovranità  può  sembrare  ed  essere 
realmente  c<)mj^eniatà.  dai  vantaggi  economici  che  sono  derivati  dalla 
concessione  di  gara 1 1 zie _si>i^eÌ4^Ui~ai-C-red iioii  pubblici.  In  questi  casi 
però  le  garanzie  speciali  non  sono  un  fatto  originario  ma  la  conse- 
guenza di  una  (condizione  posteriore  di  insolvenza  in  cui  si  trovarono 
gli  Stati  debitori.  A  risollevare  i  quali,  traendo  le  loro  finanze  dalle 
condizioni  difticili  in  cui  amnnnistrazioni  incapaci  o  corrotte  le  ave- 
vano poste,  [)()ssono  essere  utili  i  rimedi  estremi,  i)er  cui  certe 
entrate  pubbliche  sono  poste  nelle  mani  di  commissioni  raì)preseu- 
t  a  ri  ti  dei   creditori. 

^'  luctodo  vero  e  proprio  delle  garanzie  speciali  concesse  per 
una  ()  parecchie  entrate  pubbliche  al  momento  della  creazione  del 
prestito  è  seguito  soltanto  da  quegli  Stati  che  già  si  trovano  sotto- 
posti al  controllo  finanziario  dei  creditori  o  che  non  troverebbero 
altrimenti  eredito  per  le  cattive  condizioni  della  loro  Hnanza.  I 
capitalisti  richiesti  di   nuovi   mutui,  si   professano  disi)osti    a     conce- 
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(lerli  ;  un\  diffida  lido  dell'ani  niinistrazioiie  finanziaria  nazionale  jiie- 
teiidono  che  siano  ipotecate  all'uopo  talune  sj^eciali  entrate  e  la 
gestione  di  (jueste  sia  affidata  alla  già  esistente  conunissione  intei- 
nazionale  o  ad  una   ani  mi  ni  s  trazione  speciale  <la   creaisi. 


Sezione  Quarta 


Uniformità  o  varietà  dei  tipi  di  debito  pubblico? 

f)S::i.  Posizione  del  problema  Assurdità  del  tipo  unico,  date  le 
variazioni  dei  bisogni  dello  Stata,  delle  condizioni  del  mercato,  le 
momentanee  crisi,  i  diversi  gusti  dei  capitalisti.  Assurdità  di  una 
moltiplicazione  eccessiva  dei  tipi:  confusione  nei  corsi,  ristrettezza 
del  mercato  di  ogni  tipo  e  minor  pregio  attribuito  ai  titoli  privi  di 
mercato.  —  Una  (questione  largamente  dibattuta  è  quella  della  ])re- 
fereuza  da  darsi  alla  uniformità  od  alla  varietà  dei  tipi  di  titoli  di 
debito  pubblico;  (questione  che  spesso  è  mal  posta,  come  l'altra  dive 
unta  quasi  grottesca,  della  preferenza  da.  darsi  alla  grande  o  |)ic(U)la 
{)roprietà,  alla  grande  o  piccola  industria.  Come  è  economicamente 
assurdo  assegnare  la  palma  della  vittoria  alla  piccola  ed  alla  gfi^nde 
proprietà,  poiché  ognuna  di  essa  è  la  più  adatta  a  vincere,  ossia 
ad  essere  più  redditizia,  a  seconda  delle  altitudini,  clima,  coltura, 
densità  della  poi)()l azione,  ecc.  eccTj  così  sarèBBeassurHo  cTTirifìferniare 
che  lo  Stato  iion  debba  emettere  che  titoli  di  un  tipo  solo,  i)er 
esempio  tutta  rendita  perpetua  5  o  4  o  3  ^\o,  o  tutti  debiti  ammor- 
tizzabili  in  30  o  50  o  90  anni,  o  tutti  buoni  a  scadenza  fissa  tra  ,"> 
o  10  anni,  ecc.  ecc.;  e  sarebbe  })arimenti  assurdo  sostenére  la  con- 
venienza per  lo  Stato  di  variare  il  tipo  del  debito  ad  ogni  nuova 
emissione  di  piestiti,  così  da  avere  in  circolazione  una  infinita  varietà 
di  titoli. 

È  assurda  la  uniformità  od  unicità  del  tipo  di  debito  pubblico; 
a)  perchè  lo  Stato^ha^bisogm  aiversi,  cne  non  posj^oiio  èsser» ' 
soddisfatti  con  lo  stesso  tipo  di  debito.  Quando  ha  d-uo])()  di  ottenere 
mia  anticipazione  per  pochi  mesi  s\ll.PJ'odotto  delle  imposte  dell'anno 
sarebbe  assurdo  contrarre  un  prestito  perpèni^0CW)rréiWt0"11i\^ece  il 
buono  del  tesonTlT'S  o  (3  o  9  TnèsìT  Quando  si  deve  provvedere  il 
capitale  per  la  costruzione  di  una  ferrovia,  occorre  ricorrere  al  prestito 
ammortizzabile  in  50  o  60  o  90  anni,  quanto  si  suppone  possa  durare 
l'impianto  ferroviario.  Se  si  deve  sostenere  il  peso  di  una  guerra, 
sarà  prefeiibile  il  debito  perpetuo  od  ammortizzabile  in  lunghissimn 
periodo  di   tempo:   100  o  150    anni;" 
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If)  imitano  dii  un  tempo  riiraltro  le  condizioni  del  mercato, 
sieebè  il  tasHo  correute  dell'interesse  può  dal  ò  discendere  al  4  Vi, 
al  4,  al  3  ¥2  od  al  3  "jo  <i  P<>'  risalire  al  '.i  V2  od  al  4 '^o.  Avendo  dimo- 
strato come  le  emissioni  al  «lisotto  delia  jiari  non  siano  convenienti, 
Fóstiuazione  posta  nel  voler  emettere  soltanto  titoli  3  "o,  ad  escjinj^tio,  /  ^^ 
diventa  una  supei^^ti^ione  hjjiiaÌ<JI»iiyoIe,  (puisj^^ina  infantile  credenza  .^ 
rlella_potellzatJifi^Ji>,,_Sta^t.<)  di  |>otej^e  tyre^sjare  lii.-\uiria.zIiiiITfllei  tasso 
dell'interesse.  Emettere  un  .)  "  o  quando  il  tasso  corrente  è  del  4  ^^|o, 
vuol  dire  emettere  al  disotto  (hdla  pari,  poco  sopra  il  valore  di  parità 

^di  75,  con  scapito  evidente  dello  Stjito.  Parimenti  ostinarsi  a«l  emet- 
tere del  50,0  quando  il  tasso  dell'interesse  e  ribassato  al  1  "lo. 
l)oi'terebl)e  comi?  (M)ns(^^ii('nza  la  !iecessità  di  fissare  il  prezzo  di  emis- 
sione a  125  lire,  onde  il  reddito  di  5  lire,  su  125  lire  etìtettivamente 
pagate,  corrispondesse  ad  un  4  <\o  effettivo.  Ma  q^nale  (capitalista  con- 
sen^rà  a  pagaie  125  lire  un  titolo  il  cui  valore  nominale  è  di  sole 
100  lire  e  che  domani  potrà^esseie.  rimborsata- u  1001?  Oude  nupve 
per(l[te  de|lo_-Btato,  il  quale  non  sai)pia  adattarsi  alla  realtà  ed  emet- 
tere ora  del  5  ed  ora  del  4  o  del  .S  11:2  o  <lel  .S  "<,  ^  a  secon<la  vuoisi 
j)er  le  condizioni  del  mercato; 

e)  nei  momenti  di  crisi  econonnca  o  finanziaria,  in  cui  il  tasso 
di  interesse  oscilla  fortemente  e  cerca,  attrav^erso  a  mutazioni  con- 
tinue, uno  stato  di  equilibrio  [)ermanente,  sarebbe  pericoloso  per 
ambe  le  part'  fissarsi  su  un  titolo  ad  un  tasso  di  interesse  conve- 
nuto i)er  lungo   tempo.   Allora  si  impongono  i  buoni  a  scadenza  tissaV 

"di  5  o  r(r~àuiiT7  i  quali  rispondono  al  provvisorio  del  momento  e 
dovranno  in  seguito^  a  cose  riposate,  essere  sostituiti- dii-uui_  titolo 
di  carattere  permanente  ; 

d)  i  gusti  dei  capitalisti  sono  svai  iatissimi.  (ili  uni  auiano  la 
vita  cosidetta  tran(]^iilla  delle  rendite  perpetue,  gli  altri,  specie  45IÌ 
enti  Jìiianziari  con  impegni  .  a  scadtìujìia  fissa,  preteriscono  il  titolo 
rimborsabile  a  scadenza  fissa  o  per  ammortamento  in  un  dato  periodo 
di  tempo.  Altri  ama  risparmiare  una  parte  dell' interesse  che  a  loro 
spettereJbbe,  rimandandone  l'esazione  al  momento  del  rimborso  sotto 
forma  di  un  premio  fìsso,  sebbene  modesto.  Altri  ancora  si  contenta 
di  un  interesse  mediocrissimo,  ma  vuole  l'eccitazione  del  premio  delle 
100  mila  lire  annue  per  estrazione  a  sorte  ; 

e)  i  bisogni  dei  capitalisti  sono  pure  svariati,  (-hi  ha  rispar- 
miato 100.000  lire  e  vuole  impiegarle  in  modo  permanente,  lU'eferirà 
i  titoli  perpetui  od  a  scadenza  lontana  ;  mentre  chi  ha  di  spemi  bili 
liJi?P-Q  ^ii'<^  per  qualche  mese,  tino  al  momento  del  consumo,  acqui- 
sterà buoni  del  tesoro  ordinari,  con  scadenzrrdrS'jOTo  9  mesi;  e  così 
pure  chi  vuole  accumuhire  a  poco  a  poco  lOÒ.OOO  lire  per  comprare 
una  casa   od   un    tondo  rustiito,  volentieri   impiegherà   i   suoi   risparmi 
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annui  di  5  o  10  mila  lire  nell'acquisto  di  buoni  quinquennali  o  decen- 
nali, di  cui  avrà  il  riniboiso  quando  appunto  egli  reputa  giunto  il 
momento  di  un  impiego  definitivo  e  permanente. 

Lo  Stato,  il  quale  è  un  venditore  di  titoli,  ha  interesse,.a^ab- 
bricarli  della  specie  che  meglio  è  accetta  alla  clientela  dei  suoi  capi- 
talisti. Oonie  qu^alimmie  altro  fabbricante  non  deve  pretendere  di 
imporye,  1  suoi  ^^sti  ai  clienti;  ma  invece  deve  "seguire"  [^"gus^T^Te 
inclinazioni,  magari  i  capricci  di  essi.  Facendo  così  venderà  i  titoli 
al  pili  alto  prezzo  possibile  e  ridurrà  l'onere  degli  interessi  e  quindi 
delle  imposte  per  i  contribuenti. 

Sai-ebbe  però  assurdo  esagerare  nella  moltiplicazione  dei  ti[)i 
di  titoli  di  debito  pubblico  cambiandone,  senza  ragione,  cai)ricciosa- 
mente  il  tipo  ad  ogni  nuova  emissione.  Si  devono,  seguire  sì  le 
variazioni  del  tasso  dell'interesse  dal  5  al  4^:2  al  4  al  3^  ^o^  ma 
sarebbe  assurdo  emettere  titoli  al  4.20,  4.50,  4,  3.90,  3.80,  3.70, 
3.60,  3.50  col  pretesto  cbe  il  tasso  dell' intercvsse  non  varia  per  fia- 
zioni  grosse  ma  per  quantità  piccolissime.  È  opportuno  adattare  il 
periodo  di  ammortamento  delle  obbligazioni  recliniiì^i  Tni^^ 
dei  valori  od  impianti  in  che  il  provento  del  prestito  si  è  investito; 
e  così  può  essere  consigliabile  la  creazione  di  obbligazioni  ammor- 
ti zzabi  li  in  30,  50  o  90  anni,  a  seconda  dei  casi;  ma  sarebbe  assurdo 
moltiplijcare  i  perfodi  ed  avere  obbligazioni  estinguibili  in  29,  30, 
31,  49,  50,  51,  52  ecc.  anni. 

a)  Tutto  ciò  porterebbe  una  confusione  grandissima  nei  corsi, 
nella  vai u tazi one  , dei ,  ,ti tali..  jjell'aDm^ezzamento  di  essi  da  parte  dei 
capitalisti.  Questi  potrebbero  immaginare  d'aver  comprato  un  titolo 
con  scadenza  al  massimo  fra  50  anni,  mentre  la  scadenza  è  a  (JG  o 
78  o  85  anni,  cosa  la  quale  potrebbe  mutare*  assai  il  rendimento 
del  titolo,  essendo  ben  diversa  la  prospettiva  di  un  ])remio  al  rim- 
borso fra  50  o  fra  GQ  o  78  anni. 

h)  La  nìolteplicità  eccessiva  dei  titoli  ristringerebbe,  inoltre, 
troppo  il  mercato  di  ognuno  di  essi  e,  rendendone  difficile  la  nego- 


ziazione, ne  scemerebbe  i  corsi  di  borsa  e  quindi  il  prezzo  di  emis- 
sione. Un  titolo  invero  dicesi  avere  un  largo  mercato,  quando  ogni 
giorno  ve  ne  sono  forti  quantità  offerte  in  vendite  e  richieste.  Da 
queste  moltei)licitA,  di  transazioni  sorge  la  possibilità  di  un  prezzo 
corrente.  Ohi  vuol  vendere  è  sicuro  di  trovare  un  compratore  ;  e  chi 
vuol  comprare  è  sicuro  di  trovare  titoli  sul  mercato.  Tra  i  prezzi  di 
offerta  ed  i  prezzi  di  domanda,  traila  lettera  e  il  denaro  vi  è  uno 
scarto  piccolissimo,  spesso  di  soli  5  centesimi.  Ma  il  largo  mercato 
si  può  formare  solo  quando  di  un  titolo  esisteuna  tòrte  giumtità, 
per  esempio  di  almeno  due  o  tre  miliardi  di  lire  in  un  paese  come 
1'  Italia.   Allora  ogni  giorno,   per  infinite  circostanze,  morti,  divisioni 
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ereditane,  di.siiivestimeiiti  per  eorismiK»  o  per  altre  Hpecie  di  inve- 
stimenti, vi  sono  milioni  di  lire  di  titoli  offerti  in  vendite  e  milioni 
di  lire  richieste;  ed  allora  si  può  formare  un  prezzo  jli,— juiiiiaato 
eflfettivo,  corrente,  a  cui  si  può  sempre  essere  sicuri  di  vendere  o  di 
«comperare. 

Se  iiivec^e  vi  sono  moUiissiiiii  tipi  (ii  Liloli  in  circolazione  e  la  consi- 
stenza totale  di  essi  è  di  pocire~dcCnie  o  poche  centinaia  di  milioni 
di  lire,  il  mercato  non  si  può  formare.  Quando  un  detentore  vuole 
vendere  uno  di  questi  titoli  a  increato  «  ristretto  »,  la  sua  offerta 
fisìiona  per  j^iorni  e  gForni,  ttil volta  per  settimane  nelle  sale  di  borsa 
8énzir"tròvaré~còut'iopartita.  Àììa  tìne,  egli,  scoraggiato,  dà  ordine  al 
suo  agente  di  cambio,  di  offrire  per  98  o  97  ciò  che  era  quotato  100, 
secondo  il  precedente  contratto  registrato  nella  quotazione  di  borsa; 
e  talvolta  il  sacrificio  di  parecchie  lire  non  è  sufficiente  ad  attirare 
compratori  ad  un  titolo  che  non  è  abbastanza  conosciuto,  che  non 
si  sa  se  si  potrà  vendere  in  caso  di  bisogno,  che  ha  un  pubblico 
ristretto  di  amatori.  Viceversa,  se  a  taluno  accade  di  voler  comprare 
uno  di  questi  titoli  «  rari  »,  la  sua  richiesta  rischia  di  cadere  mede- 
simamente nel  vuoto.  In  quel  momento  nessuno  si  vuol  disfare  del 
titolo  ed  anche  aumentando  il  i>rezzo  di  qualche  lira,  non  si  provo- 
cano vendite.  Sii^questi  titoli,  lo  scarto  tra  la  lettera  (prezzo  di  oft'erta) 
e  il  j^WYiro^  (prezzo  ^i  domanda)  può  diventare  notevole,  forse  di 
parecchie  lire. 

In  Italia,  per  citare  un  esempio  pratico,  è  un  titolo  di  larghis- 
simo mercato  la  rendita  perpetua  3  l|i2  o'^  netto  (190G);  e  sono  titoli 
di  mercato  ristretto  la  rendita  3  ^l^  nettcT  (1902),  peggio  la  rendita 
vecchia  3  «■p  lordo.  La  prima,  di  cui  vi  sono  in  circolazione  8  l'o  mi- 
liardi, è  contrattata  ogni  giorno  in  grandissime  quantità;  si  vende 
come  il  pane;  con  uno  scarto  di  5  centesimi  si  può  acquistare  e 
vendere  in  pochi  minuti  in  qualsiasi  quantità.  l>ella_seconda,  che 
è  lo  stessissimp  titolo,  con  la  principale  differenza  che  P  interesse  è 
pagato  ajtrimestri,  invece  che  a  semestri,  ossia  in  modo  pih  eonve- 
niente  per  il  portatore,  essendovi  Fanticipazione  del  pagamento  di 
due  trimestri  alPanno,  vi  sono  in  circolazione  poche  centinaia  di 
milioni,  onde  il  mercato  ne  è  assai  più  ristretto.  La  conseguenza  si 
rispecchia  nelle  quotazioni  dei  due  titoli,  di  cui  il  primo  (3  ^^  1906) 
ha  "prezzi  effettivi  sup5riori  di  parecchie  decine  di  centesimi  al  prezzo 
nominale  del  secondo  (3  l|^  1902).  I  primi  prezzi  sono  piii  alti  e  sono 
effettivi^  ossia  prezzi  che  si  possono  sempre  realizzare  con  uno  scarto 
piccolissimo;  i  secondi  sono  prezzi  più  ba^si  e /towti/m?/,  ossia  prezzi 
su  cui  occorre  concedere  un  riB^assòlionTiidilférénte  volejido  vendere 
o  bisogna  rassegnarsi  a  fare  un^iggiunta^  non~*i)iceoÌa,  volendo  com- 
prare. 
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Lo  stesso  accade  pei  il  vecchio  o  <>o  lordo,  ossia  2.40  %  netto, 
di  cui  il  mercato  è  ristrettissimo,  essendovi  in  corso  poclie  centinaia 
di  milioni  di  lire  di  quel  tipo.  Tra  la  lettera  e  il  denaro  vi  sono  non 
di  rado  scarti  di  (jualche  lira. 

E  manifesto  che  lo  Stato  lui  interesse  a  emettere  tLtPlJ  ^^^  godono 
di  un'ampio  mercato,  che  siano  nej>oziati  attivamente  a  prezzi  effet- 
tivi. Ootali  titoli  riescono  più  graditi  ai  capitalisti,  i  quali  amano 
piuttosto  di  comprare  un  titolo  il  quale  frutti  il  0.25,  forse  anche 
il  0.50  «lo  di  uìeno,  pur  di  essere  sicuri  di  poterlo  rivendere  in  ogni 
momento.  11  cliente  paga  più  caro  il  titolo  a  largo  mercato  e  quindi 
allo  Stato  conviene  emettere  titoli  di  un  tipo  già  noto,. già  classato, 
che  non  un  nuovo  tipo  ignot^o,  che  deve  ancora  far  la  sua  strada 
sui  mercati  tìnanziari  e  di  cui  si  negoziano  piccole  quantità.  Sicché 
si  .(?Qftcluda  j'iic  in  questa  materia  del  tipo  unico  o  dei  tipi  ^ììRTTtG^ 
plici  importa  non  esag^erarCj,,  ne  moltiplicando  i  tipi  senza  necessità, 
ne  ostinaudosi^ astenersi  stretti  ad  un  tipo  unico,  il  quale  può  non  cor- 
rispondere  alle  esigenze  del  momento  economico  ed  ai  gusti  dei  capi- 
talisti od  ai  fini  per  cui  il  debito  è  contratto.  Sarà  compito  del  Parte 
finanziaria  dell'uomo  politico  scegliere  il  tipo  che  di  volta  in  volta 
meglio  corrisponde  alle  esigenze  dello  Stato. 


Sezione  Quinta. 

Tagli   piccoli  o  tagli  grossi? 

()84.  Nozione  del  «  taglio  »  Unità  di  taglio  -  La  scelta  tra  i 
tipi  di  taglio  dipende  dal  genere  della  clientela  La  composizione  ari- 
stocratica 0  democratica  del  ceto  dei  creditori  dello  Stato  determina  il 
taglio  dei  titoli.  —  Pxoblepia  assai  piccolo  in  apparenza,  ma  prati- 
camente di  peso  non  lieve  è  la  scelta  fra  i  diversi  tagli  dei  titoli. 
Dicesi  «  taglio  »  del  titolo  l'ammontare  del  valor  nominale  d'ogni 
titolo  o  certificato  di  debito  rilasciato  ai  creditori  dello  Stato.  L'unità 
di  misura  è  sempre  il  centinaio  di  lire;  ma  il  titolo  può  essere  di 
molti  tipi  ;  e  così  vi  sono  debiti  in  cui  si  emettono  titoli  di  un  valor 
nominale  di  100,  200,  500,  1.000,  2.000,  5.000,  10.000  e  20.000  lire; 
altri  in  cui  "il  taglio  più  piccolo  è  dell'ammontare  di  500  o  1000  lire 
ed  altri  ancora,  i  quali  sono  esclusivamente  di  taglio  grosso,  per 
esempio  10.000,  20.000^  50.000  lire.  Tn_  Italia  si  emisero  persino 
obbligazioni  ferroviarie  del  taglio  di  500.000  lire  ì'unà] 

La  .scelta  fra  i  diversi  tipi  di  taglio  è  determinata.^  dalla  .varia 
clientela  a  cui  si  vogliono  vendere  i  titoli  di  debito  dello  Stato.  Se 
i  probabili   acquisitori    sono    grandi    enti    finanziari,    come    casse  di 
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rispMi'iiiio,  \ìiUii'Antj  istituti  di  iissic.mazioiH*,  saranno  preferibili  i  glossi 
tajrli,  l><^»"  "<>"  ingombrali^  <li  cdrìn,  i  fVuzieri  «li  qiiesli  istituti  «mI 
albnigaie  la  tenuta  «lei  loro  legistri  eontabili.  (Questi  enti  preferis<M)no 
i  grossi  tagli,  sia  per  le  anzidette  ragioni  pratiche,  sia  pendiè  non 
hanno  bisogno  di  averta  deitagli  piccioli  onde  trovare,  Hcq^l^iisitori, 
es8end<rd(>ti^TTrriiiati  a  conservare  i  tìt4»li  ebmperati,  sia  aiu^ora  perchè, 
t  sseluTo^giii  titolo  colpito  in  rpiasi  tutti  gli  Stati '?Ta"  un  _ diritto. di 
bollo  fisso  (\n  Italia  00  (centesimi  [)er  titolo)  conviene  nuiggiornieiite 
acquistare  un  tit<do  da  20.00()  lire,  pagando  soltanto  mi  diritto  di 
!m)11o  di  00  centesimi,  lùuttostochè  20n  titoli  da  1  o(i  lii<',  prr  i 
quali   occorrerebbe   pagare  liOO  X  0.0i>  ossia    L.   ]2(). 

Ma  di  solito  i  grossi  prestiti  non  si  possono  eineiiere  .solo  a 
questi  enti  finau/ÌHii,  occorrendo  rivolgersi  al  gran  i)ubblico  dei  capi- 
talisti, il  quale  soltanto  può  assorbire  ì  prestiti  di  |)arecchie  centi- 
naia o  qualche  miliardo  di  lire.  Kd  in  tal  caso  è  preteribile  una 
()p))ortuna  varietà  di  tagli,  per  soddisfare  ai  gusti  ed  aTiTr  potenzia- 
lità finanziaria  dei  diveisi  tipi  di  <'apitalisti.  Vi  sono  i  <-ai)italisti 
grossi,  i  (luali  i)referi scono  i  tagli  ila  10  e  20  mila  lire,  per  le  stesse 
ragioni  i)er  cui  li  prediligono  gli  istituti  tinanziari  ;  ma  talvolta  anche 
costoro  non  amano  i  tagli  trop[)o  grossi  e  desiderano  avere  qualche 
unità  da  1.000  e  5.000  lire  allo  scopo  di  potere  }}n\  facilmente 
icalizzarc,  in  caso„  di  bisogno,  una  parte  dei  projirii  investimenti,  o 
<li  [)()tere  operare  divisioni  eieditarie,  conguagli  di  parti,  ecc.  ecc. 
I  piccoli  ed  i  medi  capitalisti  ricercano  quasi  soltanto  i  titf)li  di  taglio 
basso,  fra  le  100  e  le  5000  lire,  poiché  rispondono  meglio  alla  loro 
possibilità  di  investire  un  ])o'  per  v(dta  i  loro  modesti  risparmi 
nell'acipiisto  di  titoli  i)ubblici  e  perchè  piii  facilmente  riescono  a 
realizzare  una  parte  dei  loro  investimenti,  senza  il  fastidio  di  fare 
il  cambio  del  grosso  taglio  in  tagli  piccoli.  Vjjle  anche  perques  te 
«•lassi  l'argomento  della  maggiore  facilità  dei  conguagli  e  divisioni 
ereditarie.  ^ 

685,  Lo  Spostamento  storico  nella  composizione  sociale  dei  creditori 
dello  Stato  Crescente  importanza  dei  piccoli  creditori  -  Il  premìodei 
tagli  pìccoli  in  borsa  è  indice  di  questo  spostamento  storico.  —  Notisi 
li  questo  riguardo  come  la  composizione  sociale  dei  creditori  dello 
Stato  tenda  nei  tempi  più  recenti  a  cambiare.  Mentre  nei  secoli 
scorsi  solo  dairaristqcrajiia  e  dallo^  grande  borghesia,  tutt'al  più  da 
uìia  parte  del  medio  ceto  [)roprietario  si  traevano  i  compratori  di 
^valori  pul)blici  ed  i  creditori  dello  Stato  (cfr.  Einaudi.  La  finanza 
sabauda  all'aprirsi  del  secolo  XVIII^  già  citata)  ,durante  il  secolo  XIX 
crebbe  via  via  il  novero  dei  rentiers  tratti  dalla  media  borghesia, 
dal   minuto  commercio,  dagli  impiegati,  dai  contadini,  dagli  artigiani. 
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K  si  ca[)isce  agevolmente  la  ragione  di  questo  mutanieuto.  La  grande 
borghesia,  la  quale  si  era  addestrata  nei  tempi  andnti  agli  investJ- 
menti Mobiliari,  mercè  gli  acquisti  di  titoli  di  debito  pubblico  (cfr. 
§  598),  avvertì  a  poco  a  poco  che  questi  t>' tojj  jrlavano  un  frutto  assai 
scarso  e  spesso  decrescente,  per  la  fiducia  sempre  maggiore  che  gli 
Stati,  divenuti  onesti/  inspiravano  e  per  la  conseguente  diminuzione 
deiTPeTe mento  «  rischio  »  nei  prestiti  pubblici,  onde  le  siLe_sbn^atie 
cominciarojLio^a^  l>ortarsi  yerso  le  obbligazioni  _e  MilzjjailijlalM, società 
private,  verso  i  titoli  emessi  da  Stati  secondari,  i  quali  fruttavano 
più  alti  interessi  e  dividendi.  ìi'eredità  dell'aristocrazia  e  della  grande 
borghesia  fu  raccolta  dalla  media  borghesia  e  quindi  dal  ceto  degli 
artigiani,  dei  contadini  e  degli  impiegati  minuti;  i  quali  conosce- 
vano solo  il  salvadauaio,  i  baa  de  ìaine,  il  tesoro  naacoato  nella  can- 
tina, al  più  il  libretto  della  cas§a  di  risparmio,  od  il  prestito  ipo- 
tecario. Tra  questo  ceto  medio  e  minuto  di  capitalisti  si  trovano  ora, 
sovratutto  in  Francia,  collocati  i  titoli  di  debito  pubblico  ;  e  sebbene 
in  Italia  si  possa  presumere  ancora  predominante  l'alta  borghesia  di 
proprietari  e  di  impiegati  superiori,  tende  ad  acquistare  importanza 
crescente  il  ceto  medio  e  piccolo  borghese,"  artigiano  e'  'contadino. 
\,  Per  soddisfare  ai  gusti  di  questa  clientela,  la  quale  è  la  sola 
,la-l4j^'^  possa  e  voglia  ed  abbia  convenienza  a  contentarsi  dei  bassi 
tassi  di  interesse  che  gli  Stati  offrono  ai  loro  creditori,  è  opportuno 
che  lo  Stato  spezzi  i  proprii  debiti  in  tagli  i)iccoli  da  100,  200,  500, 
1000  lire,  sì  da  rendere  i  valori  pubblici  accessibili  ad  ogni  borsa. 
Lo  spostameiito  evidente  della  c()m posizione  socMale  elei  jing(litiQii 
pubblici  è  messo  in  chiara  luce  da  un  fatto  ben  noto:  il  premio  o 
maggiore  prezzo  che  i  tagli  piccoli  ottengono  in  borsa  in  confronto 
ai  tagli  grossi.  Scorrendo  i  listini  di  borsa  si  vede  che  i  tagli  pic- 
CoìTdTiToÓ,  200,  500,  ÌOOO  lire  di  capitale  o  3,50,  7,  17.50,  35 
lire  di  rendita  (rendita  italiana  3,50  "o  )  valgono  da  10  a  20  cen- 
tesimi di  più  per  ogni  100  lire  di  valor  jiominale  dei  tagli  grossi. 
Talvolta,  quando  i  corsi  di  borsa  ribassano  alquanto  e  diventano 
appetitosi  per  i  piccoli  capitalisti,  la  differenza  nelle  quotazioni  cresce 
ed  accadde  vederla  aumentare  sino  ad  1  lira  per  100  nominali.  La 
ragion  di  ciò  sta  nell'abitudine  dell'amministrazione  di  stamjìare  tanti 
tìtoli  dei  diversi  tagli  quanti  corrispondevano  alia  probabile  riparti- 
zione della  domanda  secondo  V  esperienza  passata-,  ma  poiché  il  numero 
dei  creditori  pubblici  sempre  cresce,  allargandosi  la  fiducia  negli 
Stati  a  strati  sociali  più  bassi  e  numerosi,  la  nuova  ripartizione  della 
richiesta  fra  rUgli  divèrsi"  contraddice  all'esperienzaT'aTriTcaf  ed  i 
tagli  piccoli  essendo  più  fervidamente  richiesti  aumentano  di  prezzo 
in  confronto  ai  tagli  grossi  relativamente  trascurati  daHa  clientela 
ricca,  la  quale  comincia  ad  avere    in    dispitto    il    3  1,2    ^|o    ^'    vuole 
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il  4JLAÌÌ2  J'  •'>?  il  ^  ^^^'  V^^'  <'^i>t()  offerto  «in  titoli  nazionali  <• 
sfcianieri  più  fecondi,  ma  più  aleatori.  Perciò  le  amministrazioni  piili- 
bliclie  avvedute  ritirano  i  tagli  grossi  negletti  e  li  sostituiscono, 
frazionandoli,  con  tagli  piccoli,  per  soddisfare  ai  gusti  della  rinno- 
vata, clientela. 

Gli  Stati,  i  quali  non  sanno  tener  dietio  ;i  «juesta  mutazione 
sociale  dei  loro  creditori,  vedono  aumentare  moltissimo  lo  ^scarto  fra 
i  tagli  grossi  ed  i  piccoli,  come  ac-cade  alla^Sj^mgna,  per  cui  le  (pio- 
tazioni  della  rendita  estera  4  ^|o  alla  borsa  di  Parigi  j)resentano  tra 
i  tagli  di  4,  12,  20,  40  pesetas-francs  ed  i  tagli  da  200  a  400  pesetas 
degli  scarti  persino  di  3,  4  e  5  pesetas  per  cento.  Indice  evidentis- 
simo die  la  provvista  dei  tagli  grossi  è  esn)>erante  e  quella  dei  pic- 
coli è  scai'sa. 


Sezi(>ne  Sesta. 
Titoli   nominativi  o  titoli  al  portatore? 

686.  Paragone  tra  la  sfavorevole  esperienza  inglese  e  quella  felice 
francese,  italiana  e  tedesca  -  Opportunità  della  libera  scelta  fra  titoli 
nominativi  ed  al  portatore.  —  Allo  scopo  di  accreditare  e  diftbndere 
l'impiego  in  valori  di  Stato  tra  le  classi  sociali  più  numerose  e 
risparmiiitrici,  giova  amdie  la  adozione  di  discipline  chiare,  semplici, 
rapide  di  acquisto,  vendita,  svincolo  dei  titoli  di  debito  pubblico.  A 
questo  riguardo  possiamo  paragonare  la  sfavorevole  esperienza  inglese 
con  quella  felice  francese,  italiana  e  tedesca. 

In  Inghilterra  i  titoli  pubblici  sono  qua>^i  esclusivamente  nomi- 
nativi- ^^^^  ^^^  ^^^^  ^^  leé?.ue  vieti  la  emissione  di  TROli  di-debito 
])ubblico  al  portatore;  ma  non  essendo  questi  accetti  ai  capitalisti 
inglesi,  se  ne  emettono  solo  in  scarsa  quantità  per  far  fronte  ad 
esigenze  speciali.  Ciò  avrebbe  scarsa  importanza  se  il  legislatore  avesse 
provveduto  a  rendere  facile  l'emissione  ed  il  trapasso  dei  titoli  nomina- 
tivi. Pino  a  tempi  recentissimi  accadeva  ed  ancor  oggi  per  la  maggior 
parte  accade  invece  il  contrario:  ai  possessori  di  una  rendita  pub- 
blica lo  Stato  non  consegnava  alcun  titolo  comprovante  il  loro  cre- 


dito, sibbene  unicamente  ne  iscriveva  il  nome  {inscrlbed  stocls)  in 
certi  registri  pubblici  tenuti  presso  la  Banca  d'  Inghilterra  a  Londra 
od  a  Dublino;  ed  all'indirizzo  segnato  su  quei  registri  inviava  unicà- 
mente  l'assegno  (c/tè(/«e)  dell' interesse  annuo.  Il  capitalista  che  volesse 
vendere  ad  altri  il  suo  tìtolo,  non  x>oteva  consegnarlo,  che  egli  non 
lo  possedeva;  ma  doveva  recarsi  personalmente  alle  sedi  di  Londra 
o  Dublino    della    Banca    d'  Inghilterra   e  chiedere    il    trapasso.   Non 

14  -  La  scienza  delle  finanze 


206 

volendo  e  non  potendo  recarvisi  personalmente,  doveva  antorizzare 
con  atto  pubblico  [power  of  attorney)  un  procuratore  legale  residente 
a  Londra  od  a  Dublino  a  compiere  in  nome  suo  le  formalità  necessarie. 

Tutto  ciò  era  inji-ombrante,  iri^tante  e  non  atto  a  procacciare  ai 
tii(>li  di  debito  })ubblic()  simpatie  tra  le  classi  medie  e  popolari  ;  poiché 
dittici! mente  si  può  i)ersuadere  un  popolano  ad  investire  i  suoi  risparmi 
in  un  mutuo  allo  Stato  senza  avere  neppure  un  rigo  di  ricevuta 
in  ^and)io.  Seì)bene  recentemente  le  cose  siano  cambiate  e  si  siano 
ammessi  i  titoli  noininativi  veri  e  proprii  (regifitered  .s*focA-.sj  consegnati 
al  cai)italista  e  da  lui  hasniissibili  ad  altri  con  ceite^foriiialità^  tu^ 
tavia  le  formalità  non  sonora n co r9._tant<>  semiìlifìcate  e  la  conoscenza 
<1i  questi  nuovi  metodi  di  iscrizione  non  è  tanto  diffusa  da  aver 
potuto  procacciare  ni  debito  pubblico  inglese  <juella  popolarità  ^''>*^' 
i   vecchi   metodi  non  consentivano. 

Diverso  è  JJ  me^od<)^frances^  a  cui  si  è  ispirato  l'italiano.  Discor- 
rendo di  questo,  noi  vediamo  che  il   caiì^mjsta  ha  la  scelta   fra  : 

a)  i  tìtoli  tionihuUivi,  i  quali  portano  la  menzione  del  nome, 
cognome  e  doniicilio  oel  possessore  del  titolo,  e  degli  al tii_ vincoli  o 
dichiarazioni  che  il  capitalista  desideri:  di  usufrutto,  di  cauzione,  ecc. 
Hanno  questi  titoli  il  i)regio  della  sicurezza  contro  i  furti,  poiché  il 
possessore,  a  cui  un  titolo  nonùnativo  sia  stato  rubato,  può  ottenere 
che  il  vecchio  titoh»  rubato  sia  dichiarato  nullo  ed  in  luogo  suo  glie 
ne  sia  fornito  un  altro.  Hanno  l'inconveniente  che  per  vendere  il 
titolo  occorre  chiederne  il  cambio  in  un  titolo  al  portatore;  ottem- 
perando ad  alcune  formalità,  le  (piali  importano  una  certa  modesta 
spesa  ed  un  lasso  di  tempo  di  qualche  mese.  Similmente,  nei  tra- 
passi pei'  eredità  e  n*elle  divisioni,  occorre  Klocumentare  le  domande 
nel  modo  all' incirca  che  s'usa  ^éì'  ogni  altra  operazione  di  questo 
genere  per  beni  immobili.  Notisi,  che  a  facilitare  l'esazione  degli 
interessi  Mniini:  Tl'pa^àinent^  di  questi  viene  fiitto  al  portatore ^  esclu- 
sivamente però  presso  quella  sede  i>rovinciale  di  tesoreria,  presso 
cui  ir  possessore  iscritto  ha  scelto  il  suo  domicilio.  L'esazione  degli 
interessi  si  può  anche  fare  a  mezzo    di    qualsiasi  ufficio  p<istale   del 

regno: 

'  h)  i  titoli  al  port/dore,  i  quali  non  portano  alcuna  menzione 
di  possessore  e  si  suppone  siano  la  proprietà^  41-^^-11—1^^^-®^-^^^? 
valendo  per  essi,  come  per  le  altre  cose  mobili,  la  massima:  possesso 
vai  titolo.  I  titoli  al  i)ortatore  sono  soggetti  aj  rischio  del  furto,  il 
quale  però  è  assai  diminuito  dalle  moderne  invenzioni  dei  depositi 
a  custodia  e  delle  cassette  di  sicurezza  presso  le  banche.  Ma  presen- 
tano per  contro  molteplici  vantaggi  :  la  facilità  e  rapid|tà^  grandis- 
sima delle  con^pre^^endite,  delle  divisioni,  dei  ])egni  su  garanzìa  di 
anticipazioni,  delle  cauzioni,  dei  riporti,  ecc.  ecc.  Il  cai)italista   non 
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aiua   s|it*t^o  (li   far  i'onoscere  a<l  aldi   la    ti'  za    «lei    suo    |uitri- 

nK»nio:  e  ne   ba  il  mezzo,  nìenè  l'ac-qnisto  ai   moli  al  portatore.  GJi 


iitU'K-ssi    sono  ,  ;     »  -li  sepza  j^esa  in  «'{^»»»   nffioi^    ]ì9^ta1f/mArf^  I21 

|,r*"»»'T''  » ''"TU  .itivi   tagUaadi-u -cuponi.  *-  *•""   rutti   facilità  se 

11»  ;M>»in.   haiM-liieri,  t*<»  ; 

<)  -    .                             nominativi  quanto  al  titolo,   ma 

hanno   i  cnponi  o  tiiglìjindi  e>ijrihili  al   iKntatore.  Il  ti|H>  misto    non 


ha   avuto  fortnna.  pi  1  (Ir;t    n.-n     pn-^mta    alcun    sostanziale 

vantaggio  sui   titoli   n<auinativi.  Anche  per  qirestì*ffi interessi   sono 
esigibili  al   portatore:  e  Funico^loro  svanta__       -i   è  eh-  -igi- 

hi^'        '      preciso  una  'ì  "        .  iciale;  mentiv  i  cuponi 

Ufi    iiinii   misti   sono  t-M^iniu  «laii  «i  1  uii"  iri   regno.   Vantaggio    che 
nt>n   U\  sutììciente  a   po)Hìlarizzare  il   titolo  misto'. 

Vedesi  così  come  Tamministrazione  italiana  siasi  sforzata  ..  *,. 
care  ogni  nies^o  i>er  adattare  la  fonna  dei  titolj  «li  debito  pubblico 
ai  rari*  bjsogrn i  de i  ca pi t a  1  i sp .  E  ne  ha  ottenuto  in  guiderdone  la 
.  },^(.!i:»'  popolarità  dei  titoli  stessi,  t'ertissimamente  iJ_jnaggior 
pregin  tlu-  i_tjtoli  di  debito  pubblico  italiauoij anno  oggi  in  coufi-onto 
a  qualchejiieceiinio_J|aJe^j[*_^>*tr/^  dovuto  a  queste  avvedute  modalità 
dì  titoli  nominativi  ed  al  |>ortatore.  «li  gnxsso  e  piccolo  taglio,  cosi 
come  pia-  ìtalista.  il  quale  è  disposto  a  pa^r  di  più,  pur  di 

avere  la   niL-n-t-  i  «>ntezionata  e  prejjentata    nel„moilo    che  ^la    lui  si 
dHsi«leni. 

^>r.  Obbiezioni  ai  titoli  al  portatore.  Realtà  dell* incremento 
da  essi  posto  alla  frode  fiscale.  Come  però  il  problema  consista  nel 
raffronto  tra  due  inconvenienti,  di  cui  il  maggiore  non  è  il  rischio 
della  frode  fiscale,  ma  la  abolizione  dei  titoli  al  portatore.  Vera 
importanza  della  frode.  Come  la  frode  fiscale  per  i  titoli  pubblici 
sia  suicida.  Opportunità  di  invogliare  i  capitalisti  a  chiedere  volon 
tariamente  la  trasformazione  dei  loro  titoli  in  nominativi.  —  Si  fa 
ai  tir«»U  al  portatore  i]_rimpri;vero  di  tacili Uìre^Ui^  frude  tiscale  in 
materia  di  impo.sta  di  successione^  LVrede  o  gli  eredi,  i  quali  dovreb- 
bero denunciare  nell'attivo  dell'eredità  il  titolo  nominativo  i>er  otte- 
nerne il  trapasso  al  loro  nome,  occultano  il  titolo  al  portatore  e 
quasi  sempre  dimenticano  di  denunciarlo  al  fìsco. 

Il  fatto  è  vero;  ma  il  rimprovero  ciononostante  è  plebeo  e  degno 
di  analfal>eti  deireconomia  e  della  finanza.  Xon  ritoruei'emo  su  questa 
questione  su  cui  già  ci  intrattenemmo  altra  volt^  (cfi\  §  550).  Il 
problema  non  è  di  gridare,  come  oratovi  da  comìzio,  contn)  la  fmde 
dei  iKicbi  ricchi  capitalisti,  i  quali,  in  maceria  di  titoli  di  debito 
pubblico,  tendono  a  diventare  numerosissimi  e  modesti:  ma  (U  pesaxf 
i  due  inconvenienti,  della  frode  fiscale  t-  «b  i!*n^t>]iziono  dei   "•^"^:  al 
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portatore^  e  vedere  quale  dei  due  sia  il  maggiore.  Sembra  indubitata 
la  risposta:  sono  così  grandi  i  vantaggi  sovra  ricordati  dei  titoli  al 
portatore  e  così  scarso  è  il  benefìcio  clie  il  fìsco  ricaverebbe  da  un 
maggior  gettito  dell'imposta  di  successione  in  seguito  alla  abolizione 
dei  titoli  al  portatore",  che  la  scelta  non  può  essere  dubbia.  Favo- 
leiTiiiano  i  nominativisti  di  decine  di  milioni  frodate  ogni  anno  al 
fìscoj  ma  il  Cablati  lia  dimostrato  (vedi  il  suo  studio  su  La  nomi- 
natività,  dei  titoìi  al  portatore  e  la  imposta  di  successione  in  Riforma 
Sociale  del  novembre  1912)  che  le  decine  di  milioni  esistono  solo 
nella  fantasia  dei  progettisti  e  che  si  tratta  di  ijochi  e  scarsi  milioni 
di  lire,  insufficienti  di  gran  lunga  a  compensare  i  danni  dell'abolizione 
dei  titoli  al  i)ortatore. 

Aggiungasi  che  i  titoli  di  Stato  si  distinguono  in  due  categorie: 
soggetti  ed  esenti  dall'imposta  sulla  negoziazione  dei  titoli. 

I  titoli  di  Stato  soggetti  all'imposta  di  negoziazione  (cfr.   §550     \\' 
e  segg.)  sono  la  minor  parte  e  consistono  sovratutto  di  obbligazioni     I 
ferroviarie  emesse  da  società  private  e  da  queste   passate    a   debito  ^ 
dello  Stato.  Per  questi  la  frode  all'imposta  di  successione  può  essere 
eliminata  in  modo  agevole  :    colpire    i    titoli    al    portatore    con  una 
maggiore  imposta  annua  ài  negoziazione    corrispondente    all' imposta 
aperiodÌG(i  di  successione   che    essi    possono    frodare    (cfr.  il  §  553). 
Così  lo  Stato  non  subisce   nessuna    perdita   finanziaria,  ricuperando 
coli' imposta  di  negoziazione  la  somma  che  perde    per  la  noiì  soluta 
imposta  di  successione;  e  si  evita  iljdanno  che    conseguirebbe    alla 
imposizione  della  nomiimtività. 

Ovvero  i  titoli  di  Stato    sono    esenti    come   dall'imposta  di  ric- 


chezza jnobile_al^resì_jb^^  negoziazione.  E    SQiifì_i  piti; 

tutta  la  rendita  3  V2  *^lo  e  quella  3  oj^  e  molti  altw  debiti  pubblici 
essendo  esenti  da  ambe  le  imposte.  Ed  allora  fa  d'uopo  riandare  le 
ragioni  di  questa  esenzione;  che  furono  già  esposte  discorrendo  del- 
l'imposta di  ricchezza  mobile  (cfr.  §  544)  e  si  possono  riassumere  in 
questa  sola  :  conviene  airerario  esentarei^  titoli  di  debito  pubblico 
dalle  imposte,  per  venderli  a  più  caro  prezzo.  Un  titolo  5  ojo  soggetto 
ad  imposte  svariate  del  30  o|o  in  guisa  da  rendere  solo  3,50  lire 
nette,  vale  di  meno  di  un  titolo  3,50  ^\o  netto  da  qualunque  imposta 
presente  e  futura.  Se  il  secondo  titolo  si  vende  a  100  lire,  il  primo 
si  venderà  a  98,  96,  94  lire  soltanto,  perchè  i  capital  isti  temono  gli 
aumenti  futuri  di  imposte  dal  30  al  35  o  40  ofo  -e  si  premuniscono 
in  anticipazione  pagando  di  meno  il  titolo;  sicché  allo  Sfato  conviene 
dichiarare  senz'altro  il  titolo  immune  da  tributi. 

La  stessa  osservazione  si  deve  fare  rispetto  alla  cosidetta  frode 
rispetto  aÌPimi)osta  di  successione.  Chi  calcola  i  [pochi]  milioni  che 
lo  Stato  i)erde  in  causa  della  frode  che  s'esercita  coi  titoli  al  portatore 


f 
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e,  si  eviterebbe  (joi  titoli  nominativi  fa  un  calcolo  sbaj^liato.  IJiuientica 
costai  il  (juadaffno  che  lo  Stato  lia  avuto  in  passato  ed  avrà  m  avve- 
nire  mercè  remissione    di    titoli  al  portatore,  per  cui  il   capitalista 


sa  che  potrà  sottrarsi  all'imposta  di  hu(  ^  «  — ione.  E  questo  un  van- 
taggio noto  e  che  si  paga  mercè  un  rialzo  di  prezzo  d^i^  ti  ioli  stessi. 
Una  delle  attrattive  dei  titoli  di  Stato  in  (confronto  ìì^ìì  investimenti 
in  case,  in  te'rreni,  in  mutui  ijiotecari  è  apiuinto  la  consapevolezza 
che  il  capitalista  [modesto]  ha  di  potersi  sottrarre  all'inii»osta  di  suc- 
cessione. (,Juesta  attrattiva  è  tale  che,  insieme  con  le  altre  dei  titoli 
stessi,  lo  fa  esser  contento  di  un  .i  ijg  di  frutto,  laddove  da  altri 
"Impieghi  pretenderebbe  il  4  o¥ll  5«o;  il  che,  esposto  in  altrTtér- 
mini,  vuol  dirtTche^c^gli  paga  100  (juello  stesso  reddito  che  in  altra 
forma  pagherebbe  solo  90  od  80  o  70  lire.  Non  vuol  forse  questo 
fatto  indiscutibile  significare  che  la  frode  uccide  sé  stessa?  Che  il 
ca[)italista  per  sfuggire  in  futuro  all'im[)osta  di  successione  comincerà 
subito  volontariamente  a  soggiacere  ad  unMmposta,  e  forse 'ben  più 
elevata,  pagando  100  lire  ciò  che,  se  la  frode  non  potesse  esercitarsi, 
pagherebbe  assai   meno? 

Le  quali  considerazioni,  insieme  con  quelle  già  fatte  intorno  ai 
vantaggi  dei  titoli  al  portatore,  ci  fanno  non  solo  Conchiudere  che 
1  'a.b(>b zione  "'dl'essi  sarebbe  un  i)rovvedimento  dannoso  al  pubblico 
erario,  ma  ci  inducono  a  soggiungere^esserelforse  còn\^niente  diclia- 
lare  senz'altro  —  riconòsi'endo  i  fatti  ed  abolendo  una  ti nz ione  di 
frode  che  è  insussistente  —  che  i  titoli  pubblici  al  portatore  sono 
et^euM^^laJJ^n^^ 
jtitob  stessi. 

Ad  agevolale  le  volontarie  richieste  di  trasformazione  dei  titoli 
al  p()rtatoie  .Ln_J.i_toli  h()niinativi  —  già  ora  oltre  la  jiietà  delle  ren- 
dite 3jJ2^  o[o  sono  al  nominativo  —  sarebbe  forse  oj)yort uno  scemare 
le  formalità  tuttora  sussistenti  per  la  negoziabilità  dej^  titoli  stessi. 
Per  questi,  volendoli  vendere,  occorre^pHmaT  ottenerne  il  cambio  in 
titoli  al    portatore;  formalità    alquanto    dispendiosa    e    lunga.    Sotto 


questo  risi)etto  si  potrebbero  imitare  le  norme  vigenti  in  Inghilterra 
per  i  titoli  —  azioni  ed  obbligazioni  —  nominativi  privati  ed  ora 
estesi~anche  ai  titoli  di  Stato  {registered  stocks),  per  cui  i  titoji.nomi- 
nalivi  si   posso iuijTasf(^i:a-jni^  riempiti  .dalle 

parti  interessate  ed^  injbase  a  cui,  con  spesa  mitissima  ed  in  un  tem])o 
brevissimo  di  poche  ore  o  giorni,  al  titolo  vecchio  si  sostituisce  un 
nuovo  titolo,  con  mutata  intestazione.  Lo  stesso  metodo  viene  usato 
da  noTr^con  soddisfuzione  dei  i)ortatori,  ])er  i  trapassi  delle  azioni 
della  Banca  d'Italia,  le  quali  sono  tutte  nomjnative,  conformemente 
alle^)rescriziòni  del  codice  di  commercio  per  i  titoli  non  interamente 
yersati  (sulle    azioni    stesse    sono    state   versate  tinora   solo  HOO  lire 
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su  800  uoiiiiuali).  Questo  sarebbe  il  uiigUor  modo  di  invogliare 
molti^  i  quali  preferiscouo  i  titoli  al  portatore  perchè  temono  le 
diftìcoltà  e  le  perdite  di  tempo  nella  negoziazione  dei  titoli^ no- 
minativi, a  chiedere  il  trapasso  in  quest'ultima  forma,  pivi  ac- 
cetta per  la~  sicurezza  assol uta  contrcTi  furti,  (grazie  a.J5u^?£3P<>ii- 
taheor^passriggro  dè^^^  al    imrtatore  a  (piella  al 

uominatìvo^e  cosid€^tte  frodi  all'imposta  successoria  scemerebbero  viep- 
più di  ^importanza;  e  la  esenzione,  implicita  o  dichiarata,  dei  titoli  al 
portatore  avrebbe  Punico  e  benelico  effetto  di  elevare,  con  vantaggio 
dell'erario,  il  valore  di  borsa  e  quindi  di  emissipiie  dei  titob  al.  por- 
tatore e  quindi  anche  dei  titoli  nominativi,  i  quali  sono  nei  j»rimi 
trasformabili  a  volontà  del  possessore. 


Sezione  Settima. 

Della    emissione    o    vendita    ai    capitalisti    dei    titoli  di 
debito  pubblico. 

688.  I  due  principali  metodi  di  emissione  :  con  o  senza  interme 
diari.  Raffronto.  Il  metodo  della  pubblica  sottoscrizione  non  evita 
gli  inconvenienti  della  concessione  ad  un  consorzio  bancario.  As^i 
dibattuto  è  il  problema  della  scelta  tra  i  <li versi  metodi  -pei^-portare 
il  prestito  a  notizia  dei  capitalisti,  di  guisa  che  questi  [)ossano  e 
siano  invitati  a  comprare  tutta  la  massa  dei  titoli  che  lo  Stato 
vuole  emettere.  Sia  stato  deliberato  un  prestito  in  rendita  perpetua 
4  ^jo  per  la  somma  di  un  miliardo  di  lire.  In  qual  modo  migliore 
ottenere  che  i  capitalisti  versino  il  miliardo  di  lire,  ricevendo  in 
cambio  i  titoli  di  debito  dello  Stato  ? 

Due  sono  i  metodi  principali  :  mx\  e  senza  intermediari  ;  tra  i 
quali  due    metodi  si  possono  operare  combinazioni  svariatissime. 

Col  i>rimo  metodo,  lo  Stato  vende  la  massa  totale  dei  titoli  ad 
un  banchiere  o  ad  un  gruppo  o  coiusorzio  di  banciiieri,  ad  un  prezzo 
convenuto,  per  esempio,  a  99  lire.  (Jon  questo  sisteni  i  lo  Stato 
ottiene  i  seguenti  vantaggi  : 

a)  è_sicuxo.  di  avere  colloca^to  l'intiero  aaiiuontare<lel  prestito  ; 

/>)  è  sicuro  di  incassare  immediatamente  od  alle  scadi^nze 
convenute  la  somma  desiderata  al  prezzo  stabilito  di  accordo;  nel 
caso  nostro  990  milioni  di  lire  ; 

e)  eccitando  la  coii'^orrenza  tra  i  banchieri  od  i  diversi  grui>pi 
di  banchieri,  lo  Htato,  rimanendo  fisso  il  tasso  di  interesse ^  per  esempio 
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4"(,  jSJir.i  sicuro  «li  iiir.i^^.n.  |»cr  il  titolo  «N-l  xalon-  jioiiiiiiiilt.'  di 
\{)i)  ]ii<%  il  }>r<*z/o  etìettivo  più  alto  cIh*  si  possa  sul  mercato  in 
(jucl  torno  di  tenijK)  ;  ovvero  anche  di  fissare  al  iinniino  possihile  il 
tasso  dell'interesse. 

"""' '  I>HtHrtt--t?jmt(i,^  .QbJblietta  e.ontro  questo  sistiina  della  nudità  mi 
iu(  hancJuere  o  consorzio  bancario  asHiuifon'  /hll'infit^rit  prent'toy  che  si 
viene  a  creare  un  interniediaiio  fra  lo  Stato,  ven<litore  dei  titoli,  exl  i 
capitalisti,  che  sono  i  veli  suoi  clienti.  Il  (piale  intermediario,  avendo 
interesse  a  rendere  massima  la  ditterenza  tra  il  prezzo  d'..cqiiistf» 
«lidio  Stato  e  il  prcv.zo  «li  vendita  ai  (capitalisti,  avrà  interesse  a 
deprimeie  il  piezzo  di  ac(piisto,  \)v\  esempio  a  98,  !>7  o  1^<}  e  ad 
aumentare  il  piezzo  di  vendita  ai  cai)italisti,,  ad  es.  a  100  lire. 
(.Questa  ditì'erenza  di  U  o  3  o  4  o  ."»  lire  e  forse  più  è  ini  ono»*  il 
(filale   <'rava  sui  capitalisti,  senza  vantaj;!:«^io  per  lo  Stato. 

Di  qui  il  consiglio  di  ricorrere  all'  altro  metodo  della  pubblica 
sottoscrizione.  Lo  Stato  cioè  otfre  in  vendita  puV>bli<'amente,  a  partire 
da  un  dato  giorno,  presso  tutti  i  suoi  ufhci  di  tesoreria,  uftìci  po- 
stali ed  anche  presso  gli  sportelli  delle  casse  di  risparmio  e  delle 
banche,  le  quali  però  non  assumono  nessun  obbligo  di  procacciare 
sott(Tscrizioni,  ma  hanno  il  soU)  urti(;io  di  riceverle,  una  certa  <pian- 
titii  di  titoli  ad  un  certo  prezzi»,  per  esempio  a  i)9  lire,  lu  tal  modo 
il  titolo  viene  direttamente  venduto  dallo  Stato  al  capitalista  ;  e  tutte 
le  99  lire  da  questo  sono  versate  nelle  casse  dello  Stato,  senza  che 
nessuna  parte  sia  intercettata  dagli  intermediari,  o  tutt'al  più  una 
temi  issi  ma  i)rovvigione  di   incasso. 

Questo   metodo  però   presta  il   fianco  a<l  altre  oV)biezioni  : 

a)  ^o|o  gU^  Stati  finanziariaiuentii  s<;>lidissimi  e  con  litiga  ed 
affezionata  clientela  possono  permettersi  il  lusso  di  una  pubblica 
sottoscrizione.  Gli^altri,  quelli  che  hanno  bisogno  urgente  di  prestiti 
per  le  spese  di  una  guerra  o  j)er  rii>arare  alle  conseguenze  di  essa, 
non  corrono  forse  il  rischio  di  offrire  ai  x)ubblico  per  un  miliardo  «li 
titoli  e  di  vederne  sottoscritti  solo  500  o  400  o  forse  meno,  con  gra- 
vissimo loro  discredito  f  Non  v'è  nessuno  (die  abbia  interesse  ed 
obbligo  di  sottoscrivere,  salvo  sia  mosso  dalla  fiducia  nello  Stato 
e  se  questa  noli  v'e,   v'è  il  7>^i'>^<^<>h>  deìrinsuccesso. 

b)  lo  Stato  dev^e  a  priori  tissare  il  tayso  deirintercsse  ed  il 
prezzo  di  einTssTone,  senza  bene  conoscere  a  (piale  prezzo  ed  a  quale 
tà^so  T'  capitalisti  siano  disposti  ad  acipiistare  il  suo  titolo,  t/ol 
metodo  della  concessione  ad  un  consorzio  bancario  dalle  offerte  in 
concqri'i^nza  di  molte  banche  e  banchieri,  dall'abile  contropposizione 
dall'uno  all'altro  gnippo  bancario,  i  governanti  si  possono  formare 
un  concetto    preciso    del   tasso     minimo  (rinteresse  al   disotto  di    cu 
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non  si  può  scendere  e  del  prezzo  più  alto  che,  a  <iuel  tasso,  si  ]miò 
ottenere  dalla  vendita  del  titolo.  Ma,  se  manca Jiiuiiojicorrenza  tra 
gli  intermediari,  deve  lo  Stato  fissare  egli  il  tasso  ed  il  prezzo  di 
vendita.  Ber  potranno  i  governanti  prendere  a  guida  i  prezzi  di 
mercato  dei  titoli  analoghi  già  in  coiso  e  quotati  nelle  borse,  il 
tasso  di  interesse  corrente  per  impiegbi  affini,  interrogare  bancbieri 
e  finanzieri  sulle  condizioni  del  mercato.  Tutte  queste  sono  notizie 
approssimate  di  natura  disinteressata  e  quasi  accademica..  ]Sressuno 
prendendo  un  impegno  preciso  in  conseguenza  delle  informazioni  date, 
(pieste  avraniio  un  carattere  vago.  I  bancliievi  hanno  interesse  a  con- 
sigliare prezzi  bassi  ed  a  dipingere  in  modo  oscuro  le  condizioni  del 
mercato,  affinchè,  sceglieiido  lo  Stato  per  es.  il  jnezzo  di  96  mentre 
avrebbe  potuto  agevobnente  fissarsi  quello  di  99,  essi  medesimi  pos- 
sono diventare  sottoscrittori  a  90,  tarsi  assegnare  forti  [)artite  dei 
titoli  otTerti  al  pubblico  e  rivenderli  a  questo  in  seguito  a  98  o 
99   lire. 

e)  in  questa  iiu^ertezza^  jli_solUo  lo  St^o.  pnidfìJ^ 
un  i)i'ezzo  inferiore  a  quello  c^lie  i>otrebbe  essere  stabilito,  tratto 
sovra  tutto  dal  timore  di  andare  incontro  ad  un  insuccesso,  ove  fìssi 
un  prezzo  troppo  alto.  E  qui  si  vede  come  il  metodo  della  ])ubblica 
sottoscrizione  non  eviti  gli  inconvenienti  della  concessione  ad.  un 
consorzio  bancario.  Poiché  di  solito  lo  Stato  fìssa  un  i)rezzo  di  emivS- 
sioue  ancora  più  basso  di  quello  a  cui  avrebbe  venduto  l'intiera 
massa  dei  titoli  ai  banchieri  ;  ad  es.  96  invece  che  98  o  99,  onde 
egli  perde  una  forte  somma,  ^è  questa  è  lucrata  dai  capitalisti, 
perchè  di  solito  i  banchieri,  i  quali  conoscono^le  vere  condizioni  del 
mercato,  mentre  i  capii  alisti  singoli  uno  per  uno  le  ignorano,  si 
affrettano  a  sottoscrivere  per  fortissime  somme  in  modo  da  assorbire 
essi  quasi  l'intiero  i)restito,  e  poi  rivendono  i  titoli  al  pubblico  al 
prezzo  che  ad  essi  piacerà  di  stabilire.  Talché  si  conchiude  che  i  due 
metodi,  i  quali  in  ap[)arenza  paiono  profondamente  contrastanti  l'uno 
all'altro,  in  jealtà  sono  jMÙ   tui   l<ux)  vicini  che  non  sembra. 

^8,9.    Posizione    del    problema    da  risolvere  :  scopi  che  lo  Stato 
vuole  raggiungere.  Prestiti  «  flottanti  »  sul  mercato  o  «  classati  ».  — 

Il  ju-oblema  di  eliminare  i  difetti  di  entrambi  non  i)are  di  facile 
soluzione.  Cionondimeno  l'CvSperienza  ha  insegnato  che  diversi  avve- 
dimenti possono  essere  accolti  allo  scopo  : 

—  di  ottenere  il  .minimo  tasso  di   interesse  ed   il  più  alto  ]>rezzo 
per  lo  Stato  ; 

—  di  ridune  al  minimo  la  [)rovvigione  degli   intermediari  : 

—  di   c<dlocare  il  titolo  subito  tra  i   veri   capitalisti   o  detentori 
i   (inali   lo  acquistano  allo  scopo  di  investimento  stabile  dei  loro  risparmi 
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H>;;lit;ll(l<)l()  ilj;li  iiiltM  iiM'jliin  I,  1  «{Itali  lo  ìoiìhim  ;iim>  .-mjÌm  h  >rMj»i»  ili 
rivendita.  Lo  Stato  lia  interesse  a  immi  las<;iai  rimanere  lunK<>t<'nipo 
il  tjtolo  a  mani  <legli  intermediari,  o,  come  si  dice,  Hnitnante'  snl 
iriercato  ;  ])OÌeliè  i  eorsi  di  borsa  sono  in  qnesto  c'aso  oscillanti  ed 
instabili,  [ìvv  la  |)reo(;cupazione  di  sapere  se  il  «  flottante  v  potrà 
essere  collocato.  Mentre  se  il  titolo  è  <Millo(;ato  tra  i  ca]>italisti  i  corsi 
di  borsa  diventano  rcfrolaii  e  po(;o  oscillanti,  veiKindo  sul  mercato 
soltanto  di  tenipo  in  tempo  la  solita  (piantità  die  deve  essere  viìh- 
duta  per  morti^,  divisioni,  disinvestimenti  ecc.  ecc.,  offerta  contro- 
bilancintf!  d;i  donnnide  in  media  altrettanto  re«i:olari.  (Quando  il 
tj.tolo  è  così  collo(;nto  tra  i  ctipitalisti  cli«'  lo  <leten;;ono  stabilmente, 
(iict'si  «  classato  »  ;  ed  il  classanientt*  ra|)ido  del  titolo  è  j^^iande- 
mente  <lesideiabil(^  ])er  lo  Stato. 

690.  Sistema  misto  della  pubblica  sottoscrizione  con  la  garanzia 
d'un  consorzio  assuntore.  Opportunità  di  fissare  due  prezzi  per  i 
titoli  concessi  ad  un  consorzio  bancario  :  prezzo  di  concessione  al 
consorzio  e  di  emissione  al  pubblico.  —  Un  avvedimento  utile  ;d 
line  di  ra^giunt»ere  ^li  intenti  sovradescritti  è  quello  di  affidare 
Fennssione  ad  un  consorzio  bancario,  fissando  |)erò  contemporanea- 
mente il  i)i'ezzo  a  cui  il  consorzio  dovrà  offrire  i  titoli  ai  capitalisti 
in  ])ubbli(5a  sottoscrizione.  Così,  ad  esemi)io,  si  può  stabilire  <'lie  il 
prestito  di  un  miliardo  di  lire  nominale  al  4  ^Yo  sia  concesso  a<l  un 
consorzio  a  98  e  debba  essere  offerto  dal  consorzio  ai  capitalisti  a 
99   in   pubblica   sottoscrizi()ii(\   (/io   vuol  dire  che: 

(t)  il  (Mìusorzio  assume  il  [)restito  e  si  obbli<4a  a  versare  allo 
Stato  il  9S  per  cento  dell'ammontare  nominale  di  esso,  ossia  9S0 
milioni  di   lire  : 

/>)  il  (-onsoizio  dovrà  ottVire  ai  capitalisti  il  prestito  al  piezzo 
di   99   lire   per  o<»iii   cento  nominale  ; 

e)  rimane  determinato  nell'I  "'o  ossia  in  dieci  milioni  di  lire 
il  lucro  massimi»  clie  il  consorzio  i)otrà  ricavare  dall'opera  sua  <li 
intermediazione.  Mas.simo  si  disse,  poiché  da  un  lato  il  jiubblico  è 
si<'uio  di  non  dover  i)agare  più  di  99  lire  e  dall'altro  può  darsi  che 
esso  non  assorba  a  99  tutto  il  prestito  e  ne  lasci  una  j>arte  tra  mani 
al  (M)nsoizio,  il  (piale  dovrà  alienarla  in  seguito  al  mii>iior  prezzo  che 
per  esso   si   potrà. 

jj'abilitàdei  governanti  sta  apj)unto  nel  ridurre  al  minimo  Io  scarto 
tra  il  iM-ezzo  di  vendita  ai  banchieri  ed  il  prezzo  di  rivendita  ai  capita- 
listi, Oon  questo  sistema,  siccome  i  banchieri  intermediari  possono 
speculare  solo  sullo  scarto  e  non  sul  prezzo  totale,  diventa  per  essi 
yieno  j>rande  l'interesse  di  ribassare  il   prezzo  di  emissione.   Ad  essi 
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importa  solo  che  si  tissi  un  prezzo  non  più  alto  di  quello  a  eui 
essi  prevedono  tutto  il  prestito  possa  essere  assorbito  dai  capitalisti; 
ma,  determinato  colla  loro  esperienza  questo  prezzo^ssj^  non  iianno 
interesse  ad  indurre  lo  Stato  a  lìssare  un  prezzo  ancor  più  basso. 
Poiché  un  titolo,  il  quale  venisse  svenduto  al  pubblico,  in(!ontra 
più  diftìdenza  che  stìducia;  i  capitalisti  essendo  sempre  tratti  a  dif- 
fidare di  un  titolo  che  viene  offerto  ad  un  i)rezzo  che  ])are  troppo 
basso. 

Il  sistema,  che  ora  si  è  descritto,  dicesi  della  pubblica  sott<i- 
scrizione  con  garanzia  di  uuqonsorzloassuntorjii  ed  è  una  fusione 
degli  altri  due  metodi.  Di  volta  in  volta  le  modalità  possoiK)  nìutare^ 
qui  bastando  aviere  indicato  le  linee  generali  del  metodo  cfìè  solita- 
mente viene  con  successo  seguito  nelle  ])iù  importanti  emissioni  di 
prestiti   pubblici. 

691.  II  problema  della  ripartizione  dei  titoli  offerti  fra  i  sotto- 
scrittori, nel  caso  che  la  somma  sottoscritta  superi  la  offerta.  Incon 
venienti  della  ripartizione  prorata.  —  Ma  le  norme  più  importanti 
riguardo  alle  pubbliche  sottoscrizioni  sono  quelle  che  hanno  tratto 
alle  diverse  maniere  di  ripaitizione  dei  titoli  tia  i  sottoscrittori.  E 
ben  difficile  invero  che  alla  offerta  di  un  miliardo  di  lire  dititoli  da 
parte  dello  Stato  risponda  precisamente  la  richiesta  di  un  miliardo  da 
parte  dei  capitalisti.  Qualche  volta  sarà  inferiore  ed  il  più  spesso 
superiore.  Il  (^aso  che  i  capitalisti  sottoscrivaìio  solo  una  parte  del 
miliardo  di  lire  di  titoli  offerto  dallo  Stato  può  verifì(;arsi,  sovratutto 
quando  trattasi  di  uno  Stato  secondario,  a  finanze  avariate  o  non 
ben  conosciuto  nel  mercato  finanziario  o  quando  l'annuncio  del 
prestito  e  l'apertura  della  sottoscrizione  cadono  in  momenti  di 
tensione  del  mercato,  di  numerose  e  pressanti  richieste  di  denaro. 
Siccome  è  probabilissimo  che  in  siffatte  cir(;ostanze  il  prestito  sia 
stato  assunto  da  un  consorzio  bancario,  questi,  dopo  soddisfatte 
intieramente  le  richieste  dei  sottoscrittori,  dovrà  accollarsi  il  resto, 
salvo  a  vendere  i  titoli  assunti   a  poco  a  poco  in  prosieguo  di  tempo. 

TI  problema  più  diffìcile  da  risolvere  si  ha  quando  le  sottoscri- 
zioni superano  l'ammontare  di  titoli  offerto  in  vendita  dallo  Stato, 
Suppongasi  che  contro  un  offerta  di  un  miliardo  di  lire,  vi  sia  una 
richiesta  di  titoli  da  parte  dei  sottoscrittori  di  2  miliardi  di  lire. 
Come  verranno  soddisfatte  le  domande  dei  capitalisti,  dato  che  intie- 
ramente non  è  possibile  soddisfarle  '^ 

Il  metodo  più  semplice  sarebbe  quello  che  consiste  nel  ridurre 
proporzionatamente  tutte  le  sottoscrizioni,  in  guisa  da  eguagliare  la 
quantità  oft'erta  in  vendita  dallo  Stato  :  nel  caso  nostio  dovendosi 
ridurre  tutte  le  sottoscrizioni  del   50  °\o    così  da  consegnare  ai  capi- 
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talisti  solo  qiH^l  miliardo  di  titoli  (du;  si  vuole  (MiUocare.  Chi  ha  sot- 
tosc.ritt<>  per  1000  lire,  ricev<Ta  un  titolo  da  òOO  lire;  (dii  ha  sotto- 
scritto per  10.000  riceverà  HOOO,  <dii  per  500.000  ricaverà  250.000 
lii-e  V,  così  via.  11  metodo  di  ridurre  pi()[>orzioriataineiite  di  ^jio,  ^|3 
y%  ^3,  '^14,  <><l  altiii  <>pjK)rtuim  misura  fciitte  le  sottoscrizioni  è  il  più 
semi)lice  e  sembra  altresì  il  più  (;oiivenieiite  per  lo  Stato,  ))oichè, 
senza  disi)arità  di  trattamente»  tutti  i  desideri  ven;;:<»nn  ei^ualmeiit^* 
soddisfatti   nei    limiti  del   possi  hi  1(\ 

In  realtà  il  metodo  non  e  (conveniente  ;  poicdiè  non  tiene  conto 
dell'indole  diversa  delle  grosse  e  delle  piccole  sottoscrizioni.  Il  «grosso 
capitalista,  meglio  dicasi  il  bamdiiere  od  int<*/rme<liario,  il  quale 
conosce  il  mercato  e  sa  <-,lie  al  piestito  sarà  riservata  una  accoj^lienza 
tavorevole,  sicché  vi  è  si)eranza  quasi  sicura  di  p(»tere  subito  riven- 
dere a  100  ciò  che  si  è  avuto  pei'  sottoscrizione  a  90  lire,  che  eosa 
tal  Volendo  (dtenere  1.000.000  lire  di  titoli  sottoscrive  per  2.000.000 
lire,  forse  anche  per  ;J  o  5,  talvolta  persino  per  10  unlioni  di  lire, 
se  prevede  che  il  successo  sarà  gran<lioso.  Sejjuendo  l'esempio  jiià 
fatto,  contentiamoci  di  una  sottoscrizione  di  2  000.000  liie.  Alla  resa 
dei  conti,  siccome  si  verificherà  che  le  sottoscrizioni  ra^<^iunsero  i  2 
miliardi  di  lire,  contro  un'ollerta  di  titoli  di  1  miliardo,  tutte  le 
sottos(5rizioni  saranno  ridotte  alla  metà  ;  ed  anche  il  nostro  grosso 
capitalista  \  edrà  ridotta  la  sua  sottoscrizione  da  2.000.000  ad 
1.000.000  lire.  Ma  1.000.000  lire  era  appunto  la  somma  da  lui  desi- 
derata ;  ad  ottenere  la  quale  egli^  a^eva  art iticiosa niente  raddoppiata 
la  sua  apparente  sottoscrizione,  ben  sapendo  che  i  collejjhi  suoi  e 
le  altre  banche  avrebbero  fatto  altrettanto. 

C'OStoro,  ingrossando  sulla  carta  le  loro  sottovscrizioni,  ottengono 
altresì  l'elìetto  di  tenere  indietro  ì  medi  ed  i  piccoli  sottOvScrittori, 
i  quali  vorrebbero  sul  serio  tenere  i  titcdi  sottoscritti.  Il  medio  capi- 
talista il  quale  ha  100.000  lire  e  vorrebbe  investirle  nei  titoli  offerti 
dallo  Stato  non  osa.  dumentare  la  sua  sottoscrizione  a  200.000  lire, 
anche  se,  prevedendo  che  1'  esito  del  prestiro  sarà  brillante,  tema  una 
riduzione.  Egli,  che  non  conosce  a  fondo  il  niercalu^  ha  timore  di 
essere  preso  sulla  parola  e  di  vedersi  assegnate  tutte  le  200. 00()  lire 
sottoscritte,  nel  qual  caso  si  troverebbe,  possedendo  solo  1 00.000  lire, 
in  imbarazzo,  non  sapendo  come  ritirare  le  restanti  100  mila  lire. 
11  grosso  capitalista  od  un  bantdiiere  non  ha  di  ipieste  preoccupa- 
zioni, perchè  sottoscrive  a  ragion  veduta  ;  ed  ove  anche  le  §ue  pre- 
visioni non  si  realizzino  compi utamtMite  ha  senipremmìiMlf 
tra  la  sua  clientela  le  partite  esuberanti  assegnategli.  11  medio  capi 
talista  non  saprebbe  cernie  uscire  dall'imbroglio  e  non  osa  sottoscri- 
vere per  molto  più  della  somma  realmente  posseduta.  Forse,  egli  si 
spingerà  sino  a    120.000   lire;  sicché   riceverà  la    metà  ossia     00.000 
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lire,  e  (;ioè  sem[)r('  40.000   lire  di   meno  «Iella   soniina  per  lui     dispo- 
nibile. 

Il  i)ice()lo  capitalista,  il  quale  imssiede  solo  10.000  o  1000  lire 
non  si  azzarderà  a  sottoscrivere  per  una  somma  maggiore  della  pos- 
seduta. Oli  parebbe  di  correre  una  gravissima  alea  e  di  mettersi  in 
imbarazzi  senza  tìne;  sicché  egli  riceverà  solo  5000  o  500  lire  di 
titoli,  rimanendogli  ancora  altrettanto  capitale  disponibile. 

L'esempio  ora  fatto  era  impostato  sull'ipotesi  moderata  che  le 
sottoscrizioni  giungessero  al  doppio  dell'offerto  e  dovessero  perciò 
tutte  ridursi  alla  metà.  Ma  ac.cade  non  di  rado  che  le  sottoscrizioni 
siano  10,  20,  talvolta  50  e  persino  100  volte  superiori  all'offerto. 
Basta  che  i  iniì  grossi  istituti  bancari  e  di  assicurazione  si  accordino 
per  elevare  enorm^^mente  le  sottoscrizioni  sulla  carta,  perchè  il  pic- 
colo capitalista  venga  uiesso  inesorabilmente  da  i)arte  o  tutto  il  pre- 
stito venga  ass')rbito  dai  grossi  sottosciittori.  Notisi  ancora,  a  spiegale 
meglio  le  difficoltà  per  i  x^iccoli  e  medi  capitalisti,  che  di  solito  viene  ri- 
chiesto ai  sottoscrittori  il  versamento  di  una  frazione,  spesso  una  quinta 
o  quarta  parte  della  somma  sottoscritta.  Sia  l'anticipo  richiesto  di 
un  quinto.  Il  piccolo  capitalista  sottoscrive  per  10.000  lire  e  depo- 
sita 2000  lire.  Anche  se  volesse,  non  potrebbe  elevare  la  sua  sotto- 
scrizione ap)>arente  a  piti  di  50.000  lire,  perchè  dovrebbe  depositale 
pili  di  10.000  lire  ed  egli  non  ha  di  più.  Le  grandi  banche  possono 
anche  sottoscrivere  le  20  o  le  50  o  le  100  volte  la  somma  realmente 
desiderata  trattandosi  soltanto  di  disporre  per  pochi  giorni  di  una 
parte  dei  loro  fondi  di  (;assa  ;  onde  facile  riesce  ingrossare _en orme- 
mente  le  sottoscrizioni.  Supponiamo  che  queste  riescano  50  volte 
superiori  al  richiesto.  Jja  banca  che  voleva.  1  milione  ed  ha  sotto- 
scritto per  50  milioni  —  depositando  10  milioni  che  gli  sono  subito 
dopo  pochi  giorni  restituiti  —  ottiene  un  cinquantesimo  del  sotto- 
scritto, ossia  ai)i)unt()  il  milione  che  voleva. 

Il  piccolo  capitalista,  inoltre,  il  quale  voleva  avere  per  10.000 
lire  di  titoli  e  sottoscrisse  per  10.000  lire  o  forse  per  20.000  lire  — 
ma  gli  ])arve  di  aver  fatto  un  salto  nel  buio  e  st'^tte  per  alcuni  giorni 
i)i  affanno  per  la  paura  di  essere  preso  sul  serio  —  riceverà  un  cinquan- 
tesimo di  10.000  o  20.000  lire,  ossia  200  o  400  Ine.  Ossia  una  quantità 
piccolissima  di  titoli,  che  gli  è  inservibile,  obbligan(Ìólo  àiràr~stè"SM* 
fatica  di  sorveglianza  come  una  partita  assai  pili  grossa  e  che  egli 
si    affretterà,  disgustato,  a  vendere,  ove  lo  j)ossa  fare  senza  perdita. 

Quando  sui  giornali  si  legge  di  un  prestito  pubblico  brillante- 
mente riuscito,  in  cui  l'ammontare  offerto  in  vendita  fu  coperto  10, 
20,  o  50  volte  dalle  sottoscrizioni,  si  può  essere  quasi  sicuri  che 
nell'interesse  pubblico  un  successo  meno  brillante  sarebbe  stato  più 
opportuno  e  che  le  sottoscrizioni  grosse  furono  artificiose  e  volute  dai 
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fiossi  capitalisti  e  dalle  banche  per  assorbire  tutto  il  prestito  e 
tenerne  lontani  i  medi  ed  i  piccoli  «capitalisti.  I  qnali,  chiusa  la  sotto- 
scrizioni^, dovianno  andare  da«;;li  intermediari  ad  acquistare  ad  1  o  2 
lire  di  più  por  cento  i  titoli  che  non  poterono  ottenere  direttamente 
dallo  Stato  ;  e  spesso,  ammaestrati  «{all'esperienza,  non  si  recano 
ni^ppnre  a  sottoscrivere,  ma  as[>ettaiio  di  potere  acquistare  d;il  ban- 
chiere, di  cui  sono  clienti,  la  quantiti:  desiderata  di  titoli,  sia  pure 
ad  un  prezzo  alqminto  maj^^iore,  K  si  <l<*ve  conchiudere  che  «ittatto 
modo  di  ripartire  i  titoli,  in  «•iiisa  cioè  uj^ualmente  projiorzionale  per 
tutti,  non  è  conveniente  per  l'erario  in  quanto  raggiunge  precisamente 
l'effetto  opposto  a  quello  voluto,  che  è  di  «  classare  »  subito  i  titoli 
tra  i  detentori   loro  effettivi. 

692.  Metodo  della  riduzione  crescente  col  crescere  delTammon- 
tare  delle  singole  sottoscrizioni,  ossia  della  preferenza  alle  piccole 
sottoscrizioni.  Come  questo  avvedimento  si  possa  eludere.  —  Ajk^i 

sare  il  danno  ora  descritto  fu   immaginato   ed  è  seguito    spesso    un 

avvedimento:  che  è  di   variare_UV-rtt&ÌQne  deUa    ri<luzione,  tVKtendola 

piccola  o  nulla  per  le  piccolissime  sottoscrizioni  e  crescendola  a  mano 

a  mano  che  l'ammontare  delle  sottoscrizioni   unitarie  aumenta.  Così: 

Ammontare              Numero  Somma  totale  Quot»    percen-           Somma 

unitario  delle             deUe                   sottoscrìtta  tuale  assegnata            totale 

sottoscrizioni  sottoscrizioni  inognicateg.  ad   ogni              riparlita 

Lire                                             Lire  "legoria                ^-^.^ 

1.  1.000  200.000  200.000.000  100  "|„  200.000.000 

2.  5.000     100.000  500.000.000  40  „  200.000.000 

3.  10.000      70.000      700.000.000     20  „     140.000.000 

4.  100.000      10.000     l.GOO.000.000     17  „  170.000.000 
5-    1.000.000       1.000     1.000.000.000     15  „     150.000.000 

6.  2.000.000        500     1.000.000.000     10  „     100.000.000 

7.  5.000.000        100      500.000.000     7  „      35.000.000 

8.  10.000.000         10      100.000.000     5  „      5.000.000 


381 .610  5.000.000.000  1 .000.000.000 

Sia  il  prestito  di  1  miliardo;  e  siano  le  sottoscrizioni  tante  come 
ò  scritto  nella  tabella,  in  modo  che  il  totale  giunga  a  5  miliardi  di 
lire-  200.000  sottoscrizioni  da  1000  lire  l'una,  con  un  totale  sotto- 
scritto di  200  milioni,  100.000  da  5000  lire  l'una  con  un  totale  di 
500  milioni  e  così  via.  Poiché  le  sottoscrizioni  totali  giungono  a  5 
miliardi  e  lo  Stato  ha  bisogno  di  1  miliardo  solo,  dovrebbesi  operare 
una  riduzione  ad  un  quinto  di  tutte  le  sottoscrizicmi  ;  ma  per  scam- 
pare il  pericolo  detto  dianzi,  si  delibera  di  accogliere  intierainenti^. 
le  piccolissime  sottoscrizioni,  quelle  da  1000  lire  l'una;  ed  a  questi 
minimi  capitalisti  si  dà  tutto  ciò  che  desiderano,  liiìj^o  essendo  lo 
Stato  di  circondarsi  di  una  coorte  fedele  di  piccoli  creditori,  oramai 
interessati  alla  sua  prosperità.  Ai  sottoscrittori  di  5000  lire  si  dà 
il  40  o|o  del  richiesto  ;  ed  il  20  o|q  ai  sottoscrittori  di  10.000  lire,  il 
17  o|^)  a  quelli  di   100.000  lire,  il  15  o[^^  a  quelli  di  1  milione,  sempre 
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decrescendo  e  tìnalniente  il  KM'o  a  quelli  di  _J  iiiilioiii,  il  7  f»^,  a 
quelli  di  5  milioni  e  solo  il  5  <>'o  a  quelli  che  chiesero  10  milioni  di 
titoli.  Le  [)ropoi'zioni  naturalmente  sono  puramente  ipotetiche  ed 
addotte  a  scoj)!)  d'illustrazione. 

Spesse  volte,  sift'atto  metodo  ha  fatto  buona  ])rova  ed  ha  vera- 
mente contribuito  a  far  pervenire  i  titoli  di  debito  pubblico  a  cpiei 
capitalisti,  sovratutto  piccoli  e  medi  che  li  desideravano  come  inve- 
stimento permanente  dei  loro  risparmi,  impedendo  che  li  accajiar- 
rassero  i  grossi  cax)itaHstr  ed  i  banchieri,  i  (piali  li  volevano  solo 
per  rivenderli  a  piti  alto  prezzo. 

La^^uscit»  dell'avvedimento  woja.è^semj)re  stata  però  egualmente 
couipijita.  Infatti  ])uò  ammettersi,  sebbene  il  gioco  sia  abbastanza 
scabroso,  che  il  capitalista  grosso,  il  quale  prevede  che  il  prestito 
in  media  sarà  .sottoscritto  cinque  volte,  moltiplichi  non  i>ei  5  ma 
per  10  o  20  la  sua  sottoscrizione,  allo  scopo  di  eliminare  il  danno 
della  più  forte  riduzione  operata  su  di  lui  che  sui  piccoli  sottoscrit- 
tori. Gioco  pericoloso,  per  le  complicate  previsioni  a  cui  dà  origine, 
ma  non  impossibile. 

Sovratutto  nulla  vieta  che  i.  capitalisti  grossi  cerchino  di  elu- 
dere la  norma  ora  indicata,  ripartendo  le  propizie  grosse  sottoscri- 
zioni in  molte  i)iccole  e  facendole  eseguire  da  proprii  impiegati, 
comméssi,  fattorini,  famìgli  ed  altri  cosiffatti  lirtizi  sottoscrittori.  La 
creazione  di  cosidette  teste  di  legno  è  largamente  usata  in  simili  cir- 
costanze; ed  il  governo,  il~qmne^T'rede  favorire  i  i)iccoli  sottoscrittori, 
in  realtà  favorisce  le  teste  di  legno  mandate  innanzi  dagli  accorti 
intermediari. 

6,^.9.  Il  metodo  della  preferenza  alle  sottoscrizioni  a  corso  più 
elevato.  Perchè  esso  sia  il  più  conveniente  per  lo  Stato.  —  Più  effi- 
cace ]»are  sia  un  altro  metodo,  che  iielle,,emissiOni  compiute  a  Londra 
è  abbastanza  frequeiite  ;  ed  è  di  favorire  non  le  piccole  sottoscrizioni 
ma  le  sottoscrizioni  fatte  a  i)iù  alto  corso.  11  governo  annuncerà  che 
nel  tal  giorno  accetterà  sottoscrizioni  ad  un  prestito  di  l  miliardo 
dr-1tre'Til  4  o|o,  ad  un  prezzo  non  inferiore  a  98;  e  preferirà  nella 
ripartizione  quei  sottoscrittori  i  quali  offriranno  un  prezzo  più  elevato. 
Sia  il  seguente  il  risultato  ottenuto: 

Prezzo  Quantità  Quantità 

offerto  sottoscritta  ripartita 

Lire  Lire  Lire 


Numero  dei 
sottoscrittori 


L 
2. 
3. 

4- 
5. 
6. 


20.000 
30.000 
50.000 
70.000 
100.000 
200.000 


99.50 

99.30 

99 

98.75 

98.50 

98 


100.000.000 
120.000.000 
250.000.000 
300.000.000 
500.000.000 
1 .000.000.000 

2.270.000.000 


100.000.000 
120.000.000 
250.000.000 
300.000.000 
230.000.000 

1.000.000.000 


Somma 
effettiva   , 
incassata 

Lire 
99.500.000 
119.160.000 
247.500.000 
296.250.000 
;226.550.000 

988.960.000 


2V) 

I  soltosiirittoil  ,si  tlivisrn»  in  piinM^cliie  <'Ht**K<>ri<i.  (^li  uni,  pt-r  la 
juMira  di  essere  scartati,  si  spinsero  sino  aH  otVrire  il  *Ì^J*0  f>|o  «lei 
prezzo  iiorniiiale  e  la  loro  sottoserizioiie  tu  tutta  accettata;  e  .co»ì 
pMr«^  quella  di  coloro  che  offersero  99.'M)  o  99  o  98.75.  Uiia.  uuinta 
i:aiii;tui j H  <li  s<»ttOKcrittori  si  spinsi*  solo  ad  offrire  il  prezzo  di  98.50 
e  sottoscrisse  per  50(»  iiiili<uii  «li  lire.  Ma  poiché. le  categorie  prece - 
denti   avevano  «la   ^ole^^ià  asHmlHt<)uJulU-iuiiii>nj  ^ei_li^^  '" 

sottosciizi<uie,  poteiouo  a  questa  quinta  categoria  ripartirsi  solo  i 
restanli  2'M)  milioni  sui  7»()(r  ricìiìesti,  il  40  "jo.  K  con  «piesti  essendo 
stato  completato  il  miliar<lo,  i  restanti  sottoscrittori  delja  G.  catejroria, 
che  si  4'rauo  limitati  ad  offrire  il  [)rezzo  di  98  che  il  governo  aveva 
messo  (-omc  minimo  alla  accettazione  delle  offerte,  dovettero  rinun- 
ciare ad   ogni   assegnazifuie. 

(^ual'è  il  t'onda njiei ito  di  «piesto  metodo  ?  Il  fatto  <-he  i  sottoscrit- 
tori nonsiHpa^^  la  ^yvi<4.  <ÌJ^LjLU'.'ì^^?^-lj->tt^'i*ìi  oltre  il 
98.  Il  prezzo  più  alto  è  ott'ertoja  (piei  capitalisti  i  (piali  vogliono 
ad  ogni  costo  assicurarsi  il  titolo  alla  sottoscrizione  per  non  doverlo 
comprare  in  seguito  in  borsa  ad  un  [)rezzo  ancora  i)iù  alto.  Codesta 
è  gente  che,  U*^J-<^6tìnizi()ne,  com|>ra  per  tenere^e  non j[>ei  rj^yeiidere  ; 
inqiiantochè  la  <;ompra  fatta  coli*  intenzione  della  rivendita  suppone 
cìie  si  compri  a  prezzo  relati Viunen te  basso_  per  jpo_ter  rivendere  a 
prezzo  piìi  alto.  Ma  se  già  si  <iompra  a  prezzo  alto,  a  99.50,  è  eselusa 
la  possibilità  e  (piindi  la  intenzione  di  rivendere  con  lucro.  Noi 
})erciò  possiamo. .tjsaeri^.  sicuri  che  il  sottoscrittore  della  juinìa  cate- 
goria_è_jin^  cii]>italista,  il  (piale  vuole  investire  risparmi  in  modo 
permanente. 

All'altro  capo  della  serie,  vi  è  il  sottoscrittore  che  offre  appena 
98,  ossia  il  minimo  al  disotto  di  cui  le  offerte  non  sarebbero  accet- 
tate dallo  Stato.  Costui  sottoscrive  pndmbil mente  nella  speranza  di 
ottenere  un  riparto  e  di  rivendere  a  98.50,  a   99  o  più  il  titolo  che 


t  -    ^__»_* 


lia  ottenuto  a  98.  11  sottoscrittore  a  prezzo  basso  ^llinttirjuiediario 
ilouale  vede  la  possibilità  di  un  margine  di  lucro  e  solo_j>er  la 
speranza  di  ottenerlo  si  decide  a  sottoscrivere. 

Siccome  noi  sappiamo  che  lo  Stato  ha  interesse  a  prediligere  il 
primo  tipo  di  sottoscrittori  in  confronto  airultimo,  il  piano  di_ripar- 
tizione  ora  descritto  |ilH><^'^', Jog'i^*l>  ^^  efficace.  E  con  esso  si  ottiene 
un  altro  risultato  utile  al  pubblico  erario:  che  è  di  tastar  sul  serio 
il  polso  al  mercato  ed  indurre  i  capitalisti  ad  offrire  il  i)rezzo  mas- 
simo che  ognun  di  essi  è  disposto  a  jìagare.  È  questa  una  ap])lica- 
zione  elegante  della  teoria  dei  [>rczzi  multipli,  (cfr.  §  74-77)  tondata 
sul  ^S(;}ntJìneiito  della  paura  di  essere  scartati  nella  ripartizione  di  un 
bene,  che  nel  caso  jK>sfci*<^  ^_J^  !it^*l9  4^  debito  pubblico.  Lo  Stat-o, 
che,  cof  prezzo  unico  di  98,  avrebbe  ricavato  solo  980  milioni  di  lire 
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dalla  vendita  dei  suoi  titoli  e,  [►er  di  più,  avrebbe  fatta  la  vendita 
a  capriccio,  senza  sapere  se  attribuiva  i  titoli  a  coloro  che  sono  per 
lui  i  clienti  più  desiderabili,  con  questo  sistema  incassa  988.960.000 
lire,  ossia  quasi  9  milioni  di  lire  di  più,  ed  inoltre  _è_sij3UlQ.dJL^ver 
ripartito  i  suoi  titoli  a  preferenza  tra  coloro  ^Lie^maggiorniente  li 
desideravano  per  tenerli  e  (M)tale  loro  desiderio  manifestavano  in 
modo  serio,  anzi  nel  solo  modo  serio  con  cui  si  manifestano  i  desi- 
deri [)iù  intensi,  ossia  coll'ofterta  di  un  prezzo  maggiore.  Adunque 
questo  pare  sia  Pottimo  tra  i  sistemi  i  quali  j^)ossono  essere  seguiti 
n el  ri ptirjt^j^re  j^^  titoli   in  occasione  di   sottpS(;rizioni  esuberanti . 

694,  Il  metodo  delle  sottoscrizioni  «  chiuse  o  serrate  ».   —   U^k 

metodo,  che  però  non  esclude  quello  ]) recedente,  è  usato  spesso  in 
Germania,  e  consiste^^a^parità  di  prezzo  offerto,  a  preferire  le.  sottTr 
sciTzioni  di  coloro  che  si  obbligano__a-JiQiL-:g£n_dere-  il  titolo —acqui- 
stato per  un  certo  lasso  di  tempo,  ad  es.  un  anno  o  due.  Questo 
avvedimento  ha  sempre  per  iscopo  di  impedire  che  il  increato  dei 
titoli  pubblici  sia  perturbato  da  una  insolita  e  notevole ìiffluenza  di 
nuovi  titoli  sul  mercato  che  vengono  a  fare  concorrenza   ai   vecchi. 


Quasi  mai  le  sottoscrizioni  «  chiuse  »,  come  esse  vengono  dette, 
assorbono  ì'  intiero  ammontare  del  prestito  ;  ma  solo7  si  supponga, 
200  SII  500  iiìTTÌ oni Tin  tal  modo  i  1  mercato  sopporta  per  ora  il  peso 
dei  300  milioni  di  titoli  «  liberi  »  i  quali  possono  formare  oggetto 
di  contrattazioni;  g  s_QlQ_qiuii]^p^qiìe5ta  pjm^^^^^^  classata, 

vengono  liberati  i  200  milioni  di  titoli  che  sono  rimasti  «  cliiusi  »  o 
«  serrati  »  per  un  anno  o  due;  ma  il  loro  giungere  sul  mercato  non 
esercita  più  la  stessa  pressione  che  si  sarebbe  avuta  se  tutti  i  500 
milioni  fossero  stati  insieme  e  subito  liberati.  E  v'è  ragion  di  iDre- 
ferire  il  capitalista,  il  quale  si  sottopone  all'obbligo  della  «  serrata  » 
essendovi  una  forte  presunzione  che  egli  sia  un  capitalista  vero  e 
proprio,  il  quale  vuol  fare  un  investimento  permaneìite.  Un  inter- 
mediario  non  chiude  sicuratnente  sotto  chiave  i  suoi  capitali  per  un 
anno  o  due. 

695.  Vendita  diretta  al  pubblico  agli  sportelli  degli  uffici  dello 
Stato.  -  Condizioni  del  successo  di  questo  metodo.  —  Prima  di  abban- 
donare quest'argomento  dei  metodi  di  emissione  o  collocamento  dei 
titoli  nel  pubblico,  è  d'uopo  ancora  far  cenno^'tl'un  sistema  molto 
usato  in  Francia  dallo_ Stato  e  dalle  grandi  compagnie  ferroviarie  e 
non  inusitato  in  Italia.  Vuoisi  accennare  al  metodo  della  vendita 
diretta  al  pubblico,  senza  intermediario  e  senza  pubblica  sottoscri- 
zione. Lo  Stato,  il  quale  è  autorizzato  ad  emettere  100  milioni  di 
rendita  3  %   %)  dello  stesso  tipo  di  quella  già  in  corso  o  100  milioni 
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(li  obbligazioni  fcrroviiuie  ii  ''i^  ii;4iiJiii  a  (iiu;lle  j^ia  (piotate,  v^mUt 
uoti)  <']i('.  1  capitali.sti  potianno,  Jino  ad  esaurimento  del  disponihile^ 
recarsi  presso  le  sue  sezioni  di  tesoreria,  presso  ^]ì  uffici  di  posta,  ecc. 
ad  ae(piistare  quei  titoli  al  prezzo  corrente  in  borsa  nel  giorno  della 
sottoscrizione.  Senza^  spese,  senza  provvigioni,  senza  la  solennità 
delle  pubbliche  sottos<;rizioni,  Io  Stato  vende  i  nuovi  titoli  alla  spiccio- 
lata al  pubblico  clic  si  reca  ad  accpiistarli,  al  i)rezzo  del  giorno. 
Metodo  ottimo,  ([uaudo  concorrano  alcune  condizioni: 

re)  elle  non  vi  sia  urgenza  d i  i nca ssar<^  1  ^^i nijinon tar(^  del  pre- 
stito; poicbè  colla  vendita  alla  spicciolata  non  si  sa  quanto  tempo 
farà  d^iopo  per  vendere  tutti  i  titoli  disponibili.  È  vero  che  lo  Stato 
può  accelerare  le  vendite,  col  farne  ogni  giorno  offrire  alcune  i)artite 
in  borsa  per  mezzo  di  suoi  agenti  di  cand)io  ;  e  se  le  partite  non 
saranno  grosse  e  sai^ientemente  dosate  tra  le  diverse  borse  dello 
Stato,  i  corsi  non  ne  soffriranno  sensibilmente.  Tuttavia  trattasi 
sempre  di  iTièJtfìiLQ_i^fèJi..i)L)p^^  a    preftii'eiizu    nel  tempi 

*L^ J^i^JiHi^ JLJLLVJ.^^^1.  1111%IV.1Q--S] - l!il^il^l'l9.  sqspendeie  ^ le  vendite  nei 
giorni  di  ribasso  o  di  fiacco  andamento  dei  coi. si  di  borsa  e  ripren- 
derle nei  momenti  di  rii)iesa; 

b)  che  non  si  tratti  di  somme  molto  forti.  Non  senza  ragione 
si  è  addotto  l'esem[)io  di  un  prestito  di  100  milioni.  È  facile  vendere 
in  questo  modo  tranquillo  e  quasi  casalingo  una  o  poche  centinaia 
<li  milioni  di  lire  di  titoli;  sarebbe  assai  piiì  arduo  collocare  nn  pre- 
stito di  un  miliardo.  Per  questo  giova  assai  la  pubblicità  delle  sot- 
toscrizioni a])^erte  a  giorno  fisso,  Pinteressamentp  di  un  convSorzio 
bancario,  che  consiglia  il  titolo  alla  proi)ria  clientela,  glie  ne  spiega 
i  vantaggi,  la  spinge  all'acquisto.  Invece,  dovendo  collocare  solo  100 
milioiii,"si  può  aspettare  che  i  capitalisti  vadano  da  se,  senza  alcuna 
opera  di  persuasione,  a  farne  domanda  ; 

e)  finalmente  occorre  che  si  tr^itti.  di  un  titolo  già  uoto  al 
pubblico  dei  capitalisti.  Costoro  non  vanno,  da  sè^  agli  sportelli  del 
tesoro  a  chiedere  un  titolo  niiovo^  non  quotato  in  borsa.  Diffidano 
e  si  astengono;  salvo  che  in  una  pubblica  sottoscrizioue  siiuio  loro 
dimostrati  i  vantaggi  della  nuova_ maniera  di  investimento.  Ma  se  si 
tratta  di  un  titolo  dello  stesso  tipo  dei  titoli  vcccjiij  si<i  «COjftQSpjuti 
e  quotati  in  borsa,  per  es.  rendita  italiana  3  l|2  ^]o,  molti  vi  sono 
i  quali  preferiranno  all'acquisto  in  borsa  la  sottoscrizione  diretta 
agli  uffici  pubblici.  Risparmiano  la  mediazione  dell'agente  di  cambio; 
nelle  piccole  città  e  nei  villaggi,  che  provvedono  così  numerosa 
clientela  ai  titoli  di  Stato,  dove  non  esistono  borse  od  agenti  di  cambio, 
la  possibilità  di  fare  acquisti  diretti  in  tesoreria  e  per  mezzo  dell'uf- 
ficio  postale  (è  una  comodità,  di  cui  molti  risparmiatori  v(»rranno  ser- 

15  -  La  scienza  delle  finanze. 
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virsi.  Liioude  si  spiega  come,  in  temim  eli  pace  e  per  prestiti 
poco  importanti,  codesto  sia  un  metodo  utilmente  seguito. 

696.  Pagamento  delle  sottoscrizioni  in  parecchie  rate  successive. 
Convenienza  di  un  primo  versamento  non  troppo  esiguo.  —  AUa^scppo 
di  agevolare  le  sottoscrizioni  ai  capitalisti,  conviene  allo  Stato  stabi- 
lire clie  l'ammontare  sottoscritto  sia  versato  in  parecchie  rate  suc- 
cessive, ragionevolmente  scaglionate  lungo  un  dato  lasso  di  tepjpo. 
Invece  di  far  pagare  ai  capitalisti  tutte  le  10000  lire  sottoscritte, 
si  chiedono  solo  2500  lire  e  le  altre  7500  si  fanno  pagare  in  tre 
rate  a  distanza  di  tre  mesi  l'una  dall'altra.  In  tal  modo  il  capitalista, 
il  quale  oggi  ha  disponibili  solo  2500  lire  e  potrebbe  sottoscrivere 
solo  per  questa  somma,  se  il  versamento  fosse  unico  ed  immediato, 
può  sottoscrivere  per  10.000  lire,  poiché  sa  che  nel  lasso  di  tempo 
stabilito  egli  incasserà  i  fìtti  dei  suoi  terreni  o  delle  sue  case,  od 
avrà  altri  redditi  capitalistici  o  personali,  che  gli  permetteranno  il 
risparmio  di  altre  7500  lire,  con  le  quali  potrà  far  fronte  ai  suoi 
impegni.  Notisi  che  1  risparmi  d'un  ]ìaese  sono  in  continua  forma- 
zione ed  a  mano  a  mano  si  formano,  vengono  impiegati.  Sicché  il 
fondo  di  risparmio  disponibile  nel  paese  nel  momento  in  cui  lo  Stato 
lancia  un  prestitc»  di  un  miliardo  può  essere  solo  di  300  milioni  f  ed 
il  prestito  non  potrebbe  essere  sottoscritto  per  intiero  se  si  preten- 
desse il  versamento  immediato.  Ma  continuamente  si  formano  nuovi 
risparmi;  i  quali  possono  dai  risparmiatori  essere  anticipatamente 
impegnati  per  il  prestito,  ove  si  dia  loro  un  sufficiente  lasso  di  tempo 
per  effettuare  i  versamenti. 

La  xipajd3i^ijttll^der  y6rsamenti.in__£  rate  è  dunque  un 

fattore  spesso  indispensabile  di  successo  del  prestito;  ed  è  anche 
adatto  per  lo  più  all'indole  della  spesa  straordinaria  che  si  tratta 
di  sopportare;  poiché  nessuna  spesa  si  può  compiere  in  un  attimo, 
occorrendo  un  certo  tempo  primaché  lo  Stato  abbia  fatto  gli  acquisti 
di  materiale  bellico  o  ferroviario,  approntato  i  disegni,  date  le  ordi- 
nazioni, ricevute  e  collaudate  le  consegne,  ordinati  ed  eseguiti  i 
]>agamenti.  Cosicché  nessun  nocumento,  salvo  il  caso  di  spese  urgen- 
tissime di  guerra,  risente  lo  Stato  pel  ritardo;  anzi  risparmia  interessi. 

Un  solo  rimprovero  si  può  fare  col  metodo  dei  versamenti  fra- 
zionati  in  parecchie  i^ate;  ed  é  di   facilitare   le    sottoscrizioni    degli 

'r ■'  ■"  -     ■■        '-  --T — liimiiiTtÉiiiT  ■Hill  -TiiiT-inriii  "rniitri 

ipterTnediari.  I  quali  sono,  anch'essi,  come  i  capitalisti  veri,  agevolati 
dal  dover  versare  solo  un  anticipo,  onde  crescono  a  dismisura  la 
cifra  delle  loro  sottoscrizioni  affine  di  potere  assorbire  la  piti  parte 
dei  titoli  offerti  in  vendita. 

Ad  impedire  il  quale  danno,  giova  che  il  primo  versamento  da 
farsi  aWatto  della  sottoscrizione,  non  sia~ troppo  esiguo;  poiché  se  si 
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chiedesse  solo  il  5  %  della  somma  sottoscritta  si  faciliterebbe  assai 
l'opera  degli  intermediari,  die  sono  invece  meglio  tenuti  a  freno  da 
una  ricbiesta  del  15  per  cento.  Giova  altresì  la  adozione  dèlie  norme 
clic  furono  sopra  esposte  e  che  sono  intese  a  tener  h)ntani  dalle 
sottoscrizioni  i  puri  intermediari.  (Ay  (^   *7   < 

^r,"*"'"  Z 

Sezlonk  Ottava. 

Delle  emissioni   all'interno  o    all'estero  dei   prestiti 
pubblici. 

697.  Soluzione  del  problema  dal  punto  di  vista  economico  :  i 
prestiti  all'estero  sono  convenienti  se  fatti  ad  interesse  minore  che 
all'interno.  —  Tra  le  modalità  discusse  dei  pubblici  prestiti  vi  è 
pur  quella  della  convenienza  di  farli  piuttosto  air  interno  che 
all'estero.  Il  problema  ha  molti  aspetti  che  si  potrebbero^  per  brevità, 
riassumere  in  due  :  economico  e  politico. 

La  soluzione  economica  del  problema  fu  già  data  sopra  (cfr.  § 
588),  quando  si  disse  che  la  possibilità  di  contrarre  prestiti  all'estero 
accentuava  i  vantaggi  del  metodo  del  debito  pubblico  sul  metodo 
dell'imposta  straordinaria.  Supponiamo  che  il  credito  di  una-Btato 
sia  tale  che  possa  trovare  le  somme  occorrenU  a  mutuojill' intemo  al 
4  Qjo  .  Tre  ipotesi  si  possono  dare  rispetto  al  tasso  dell'interesse  a 
cui  si  potrà  conchiudere  l'uguale  prestito  all'estero:  o  l'interesse  sarà 
uguale,  ed  in  questo  caso  sarà  indifferente  la  scelta  tra  i  due  metodi 
o  inaggiore,  per  es.  ilUL^  ,  e  converrà  piuttosto  contrarlo  all'interno, 
ovvero  memora,  come  il  3  o^q  e  converrà  senza  dubbio  conchTiulere 
il  prestito  all'estero.  Poiché  un  prestito  di  1  miliardo  al  4  o|q  costa 
l)er  interessi,  40  milioni  di  lire  all'anno,  sarebbe  assurdo  che  i  gover- 
nanti si  ostinassero  a  pagare  il  5  ^\o  ,  ossia  50  milioni  all'anno,  solo 
per  il  gusto  di  contrarre  il  debito  alFestero  ;  ma  sarebbe  egual- 
mente assurdo  contrarlo  all'interno  quando  alPestero  si  può  avere 
il  mutuo  al  3  o|o  con  un  onere  di  soli  30  milioni  di  lire  all'anno. 
Trattasi  di  scegliere  il  metodo  che  meno  costa  ai  contribuenti  i>er 
l'imposta-interessi  che  ogni  anno  essi  dovranno  pagare  per  il  servizio 
dei  debiti  ;  e  poiché  i  governanti  hanno  il  mandato  di  provvedere 
ai  ^pubblici  servigi  col  mjnor.  onere  poi-sibile -dei  .  contribuenti,"  essi 
tradirebbero  la  fiducia  in  essi  riposta  dai  loro  mandanti,  se  sceglies- 
sero il  metodo  il  quale  costa  50  invece  di  40,  ovvero  40  invece  di 
30  milioni  di  lire  all'anno. 

La    ] possibilità    di    contrarre    all'estero  al.  3  olo  il  mutuo  j)er  cui 
all'interno  occorrerebbe  pagare  il  4  «o    ha  un  significato  economico 
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indubbio  //(  t'((sa  di  mercati  economici  Intercomunicanti^  ossia  quando 
il  capitale  può  liberamente  siiOS^tarsj^dUijTestero  all'interno  e  vice- 
versa in  cerca  della  maggiore  remunerazione  possibile.  Se  i  capita- 
listi esteri  chiedono  solo  il  3  «|o ,  mentre  i  capitalisti  interni  i)reten- 
dono  il  5  Oq  j  ^iò  non  può  _  spiegarsi,  per  il  fatto,  eli  e  i_tassi_di  inte- 
resse in  genere  siano  diversi  nei  due  paesi. 

Ciò  contrasterebbe  con  Pii^otesi  ora  fatta  che  i  due  mercati 
siano  interconumicanti  ;  poiché,  essèiKTólo,""  il  tasso  deìì'  interesse 
deve  essere  necessariamente  uguale,  ostando  ad  una  o  qualunque 
differenza  la  facilità  di  trasferire  i  capitali  dal  paese  dove  ri<5evono 
rimunerazione  più  bassa  a  quello  dove  la  rimunerazione  è  più  ele- 
vata. L'unica  spiegazione  che  si  può  dare  della  differenza  di  tasso 
a  cui  lo  Stato  trova  a  far  prestiti  alTinterno  e  all'estero,  in  tal  ipolesi  è 
la  seguente:  che  i  capitalisti  esteri  abbiano  maggior  fiducia  iu  esso  dei 
capitalisti  nazionali.  Se.jC.Qaj,  stanno  le  cose  sarebbe  assurdo  che  lo 
Stato  si  ostinasse  a  ricorrere  ai  buoni  nffici  di  coloro  che  aperta 
mente  per  tal  modo  dimostrano  di  non  avere  in  esso  fiducia  ;  e 
diventa  non  solo  economicamente  conveniente  ma  doveroso  ricorrere 
all'estero  per  dimostrare  col  fatto  ai  capitalisti  nazionali  che  la  loro 
sfiduci?  è  irragionevole  (1). 

Di  solito  però  la^^differenza  tra  il  tasso  di  interesse  più  alto 
preteso  all'interno  e  più  basso  all'estero  non  dipendjè-.da^iiesta 
causa  ;  la  quale  può  aver  forza  solo  in  circostanze  eccezionali  di  un 
governo  inviso  alle  classi  danarose,  le  quali  sarà  bene  ridurre  a 
ragione  dispensandosi  di  ricorrere  alle  loro  grazie.  Più  spesso,  anzi 
quasi  sempre  la  differenza  nasce  dal  fatto  che  i  due  mercati  capi- 
talistici, interno  ed  estero,  non  sono  perfettamente  tra  loro  comuni- 
canti  ;  onde  il  tasso  dell'interesse  per  tuttn  debitori  è  non  solo  i)er 
qnel  singolo  Stato  è  più  basso  all'estero  che  all'intèrno.  In  questa 
ipotesi,  che  è  la  normale,  il  ragionamento  fatto  dapprima  ha  pieno 
valore.  Nessuna  ragione  economica  può  essere    profferita,    la    quale 


(1)  Può  darsi  che  la  stìducia  dei  capitalisti  nazionali  verso  il  loro  Stato  sia  ben 
giustificata.  Così  al  prestito  ottomano  del  1873,  il  quale  procedette  la  grande  ban- 
earotta_^ejla  Turchia,  ben  pochi  Capital  isti  nazionali  avevano  partecipato  sebbene  i 
ricchi  non  siano  rari  in  Turchia.  La  ragione  si  è  che  essi  bene  conoscevano  il  proprio 
governo  e  ne  diffidavano;  mentre  molti  capitalisti  francesi,  itahani  (di  Napoli  e  Roma) 
inglesi  troppo  ingordi  e  poco  riflessivi  si  lasciarono  attrarre  dagli  alti  interessi 
offerti  dal  governo  turco  e  disgraziatamente  sottoscrissero  ai  mioì  prestiti.  Il  tasso 
di  interesse  offerto  dar  govèrno' turco  sembrava  loro  elevato,  in  proporzione  agli 
interessi  correnti  nei  rispettivi  paesi;  ma  i  capitalisti  turchi  avrebbero  preteso  ancor 
di  pili  perchè  meglio  conoscevano  l'alto  rischio  a  cui  andavano  incontro.  Non  è  inu- 
tile di  avvertire  che  qui  si  parla  delle  finanze  turche  quali  erano  prima  della  rior- 
ganizzazione del  debito  pubblico  turco  e  della  istituzione  della  commissione  europea. 
del  debito  pubblico  (cfr.  §  882),  la  quale  aveva,  innanzi  agli  ultimi  avvenimenti  di 
guerra,  grandemente  contribuito  al  miglioramento  delle  finanze  turcfie  ed  al  conso- 
lidamento del  credito  pubblico  di  quel  paesei 
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valpi  a  sciollaie  hi  verità   del  piiiiiipio  :  e^serecoll  veiiieijle__e_  ilove- 
roso  verso  i  contribuenti  contrarre  il  prestito   all'estero  al  3  f*[o  pi  ut-  V'' 
tostocliè  all'interno  al  4  »Jo  . 

098.  Ipotesi  di  un  mercato  chiuso  interno  in  cui  il  tasso  dell'in- 
teresse per  i  prestiti  pubblici  sia  più  basso  che  all'estero  :  i  prestiti 
airinterno  sono  convenienti  alla  generalità  soltanto  se  a  breve  sca- 
denza. —  Con  l'cnvnunazione  della  quale  veritiV\ii  problema  sarelibe 
risoluto  dal  punto  di  vista  econonjico  e  si  potrebbe  senz'altro  passare 
a  discuterlo  sotto  l'aspetto  politico  per  vedere  quali  correzioni  si 
debbano  portare,  a  cagione  del  fattore  politico,  alla  soluzione  data. 
Ma  inìi)orta  prima  discorrere  ancora  di  taluni  casi  particolari,  che 
hanno  natura  economica  ed  importa  anche  sbarazzare  il  terreno  da 
certi  fattori  sentimentali  o  «  verbali  »,j.,,^^'^^^'  oft'uscano  la  netta 
visione  del  fenomeno. 

E  prima  si  osservi  che  il  fatto  dell'essere  all'interno  il  tasso 
dell'interesse  vigente  del  4  o/o  ,  mentre  alPesteio  è  del  5  «lo  ,  dimostra 
che  il  i)aese  ha  abbondanza  di  capitali  disponibili  e  questi  non 
trovano  ad  imi)iegarsi  con  sicurezza  a  più  del  4  %  ;  mentre  all'estero 
i  capitali  sono  i)iii  scarsi  e  per  l'uso  di  essi  si  deve  pagare  il  5  %. 
Sarebbe  assurdo  che  un  paese  ricco  di  capitali  andasse  a  farseli 
imprestare  da  un  paese,  dove  essi  scarseggiano. 

Può  darsi  tuttavia  che  la  tenuità  relativa  del  tasso  dell'interesse 
all'interno  sja^  dovuta  a  circostanze  particolarissime,  per  le  quali 
diventa  dubbia  la  conclusione  ora  afìermata.  Suppongasi  invero  che 


nello  Stato  i  capitalisti,  per  dolorose  esperienze  recenti,  si  siano 
cUSayitttati  degli  impieghi  in  azioni  od  obbligazioni  industriali,  com- 
merciali o  bancarie,  che  essi  ignorino  la  possibilità  di^^  impiegare  i 
proi)ri  risparmi  in  titoli  esteri  altrettanto  sicuri  come  i  titoli  nazio- 
nali  e  fruttanti  il  5  «L  o  più,  che  essi  non  abbiano  fiducia  nei   titoli 
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esteri^  perchè  di  essi  non  avvengono  quotazioni  nelle  borse  nazio- 
nali, che  P-li  inve.stiìTìPnti  in  titnli  P.^teri  siano  j^cgggggiati  da  speciali 
tasse  di  bollo  che  li  colpiscono,  quando  tuttavia  essi  circolino,  mal- 


grado  la    mancata    ammissione    alle  quotazioni  di  borsa.  Insiftatta 


biMWli^'ai*AiA*te.  r^fHTii^fi  >Éi  ^11  lÉéliMnaTit-ir  •. 


ipotesi  si  sarà  creato  un  mercato  chiuso  o  quasi-chiuso  di  eajìitali, 
il  quale  durerà  fino  che  duri  lo  stato  di  sfiducia  o  di  ignoranza  dei 
GapitaUiiti.  ^d  m  quésto  mércàfo'*''cliìù'sb  ì"  capitalisti  avranno  ten- 
denza ad  impiegarsi  in  titoli  di  Stato,  pur  quando  l'interesse  lucrato 
sia  solo  del  4  %  ;  mentre  il  tasso  forse  salirebbe  al  5  ^\o  quando  si 
aprissero  i  canali  comunicanti  tra  il  loro  mercato  degli  impieghi  in 
titoM  di  Stato  nazionali  con  il  mercato  degli  impieghi  industriali 
interni  o  dei  titoli  esteri  di  Stato. 
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In  queste  coiidizioin,  quale  giudizio  dovrà  recarsi  dei  gover- 
uanti,  i  quali  preferiscono  il  prestito  interno  al  4  o|o  a  quello  estero 
al  5  o|o  f 

Ragionando  a  breve  scadenza,  si  dirà_  che  essi  hanno  operato 
benissimo,  non  essen  lovi  ragione  alcuna  di  pagare  il  5  o|o  quando 
vi  sono  capitalisti  disposti  a  contentarsi  del  4  o|o  .  Si  avvantaggia 
Perario  ed  i  contribuenti  sono  meno  gravati  d'imposta,  cosicché  i 
governanti  hanno  adempiuto  al  mandato  loro.  Può  dubitarsi  tuttavia 
se  le  conseguenze  abbiano  ad  essere  alla  lunga  ugualmente  buone. 
Non  può  presumersi  invero  che  la  sfiducia  dei  capitalisti  riguardo 
agli  investimenti  industriali  interni  duri  a  lungo  ;  né  che  il  mercato 
interno  rimanga  separato  da  una  barriera  insormontabile  dai  mercati 
esteri  dei  capitali.  Col  progredire  dell'educazione  economica  dei  cai)i- 
talisti,  questi  imparano  a  scegliere  all'interno  tra  le  azioni  od  obbli- 
gazioni buone  e  quelle  cattive,  e  sono  attratti  dagli  impieghi  esteri 
più  lucrativi  e  sicuri.  Perciò  si  avveggono  che  farebbero  una  conve- 
niente operazione,  vendendo  titoli  i  quali  fruttano  il  4  o  o  per  acqui- 
starne altri,  i  quali  rendono  il .5  o|o^ .; IMa  per  vendere  i  titoli  4  «Io  , 
occorre  capitalizzarli  su  una  base  che  sia  conveniente  ai  compratori  ^  /  ] 
d'oggi  ;  e  poiché  il  tasso  dell'interesse  é  ora  aumentato  al  5  ^\o  im^ 
titolo  che_  rende  4  lire  non  può  essere^  venduto  a ,  J  Q ()  \ j j;^^  ^^ g-,  _ _ sol- 
tanto    ad    80    lire.    Qui    si    vede  jQLuale  sia  l'effetto  della  emissione 


a^pnt(^rno,  in  un  i^eriodo  in  cui  il  tasso  deirinteresse  é  ivi,  per 
circostanze  eccezionali  di  mercato  chiuso  ad  altri  investimenti  mobi- 
liari ed  aperto  solo  ai  titoli  di  Stato,  del  4  ^\o  ,  mentre  iTJiaéatìJAef- 
male  estero  è  del^5J>[g  _e  quando  si  può  presumere  che  anche  all'in- 
terno il  tasso  diventerà_del^5  ojp  quando  sia  trascorso  il  momento 
eccezzionale  ;  e  questo  effetto,  si  é  la.  perdita  di  una  parte  del  valor 
capitale  dei  titoli  di  Stato  £  acquistati  dai  capitalisti. 

Siccome  sembra  scorretto  che  i  governanti,  i  quali  si  può_sup- 
porre  siano  in  grado  di  prevedere  il  corso  di  questi  avvenimenti, 
possano  vendere  a  100  lire  un  titolo  4  «jo  il  quale  fra  pochi  anni 
varrà  solo  80  lire  e  d'altro  canto  non  v'è  ragione  per  cui  lo  Stato  non 
debba  profittare  di  questa  momentanea  inclinazione  dei  capitalisti 
interni  a  fargli  il  desiderato  mutuo  al  4  o'^  ^  così  sembra  che  la  solu- 
zione corretta  stia  nella  promessa  da  parte  dello  Stato  di  rimborsare 
ai  capitalisti  interni  il  capitale  mutuato  a_100  lire,  doi)o  un. non 
lungo  periodo  di  tempo,  per  es.  5  anni.  Ecco  un'altra  delle  ragioni, 
le  quali  spiegano  i  prestiti  a  bre\  e  scadenza  ^cir.  sopra  ^  (>5'S).  I|jVS- 
sati  i  5  anni  o  il  tasso  sarà  ancora  il  4  o|o  ,  ed  il  mutuo  si  rinno- 
verà su  questa  base,  od  é  ribassato  al  3  ^\o  e  rialzato  al  5  o|o  e  su 
queste^uove  basi  il  mutuo  sarà  rinnovalo,  all'interno  od  airesttio 
a  norma  delle  convenienze.  •\^J^ 
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S'iuteude  die  bene  operemuiio  i  governanti,!  quali  con  una  oppor- 
tuna legislazione  torranno  via  tutti  1  vincoli  che  nello  Stato  sovra 
immaginato  separano  il  mercato  dei  capitali  mutuati  allo  Stato  dal 
mercato  degli  investimenti  industriali  e  dei  mercati  capitalistici 
esteri.  Non  ripeteremo  qui  le  osservazioni  e  le  dimostrazioni  che 
rljTetute  volte  demmo  (ctV.  §  000-G07  e  017-047)  dei  danni  che  alla 
collettività  derivano  dalla  creazione  di  mercati  chiusi  in  cui  il  tasso 
delFinteresse  per  i  mutui  pubblici  sia  più  basso  di  quello  vigente 
per  i  mutui  privati,  piìi  basuo  di  quanto  naturalmente  non  sia  in 
ogni  luogo  per  la  maggior  fiducia  che  inspira  il  debitore  «  Stato  ». 
Onde  sembra  che  la  ricchezza  collettiva  cresca  quando  si  tolga  ogni 
vincolo  o  barriera  di  tal  fatta  ed  i  capitalisti  abbiano  acquistato  la 
educazione  economica  ed  insieme  la  possibilità  di  scegliere  all'interno 
od  all'estero  gli  impieghi  i)iù  proficui  e  sicuri  j  e  sembra  altresì  che 
sia  compito  dello  Stato  abolire  ogni  vincolo  legislativo  atto  ad  impe- 
dire la  intercomunicazione  tra  i  diversi  mercati  interni  ed  esteri. 

699.  L'obbiezione  che  i  prestiti  conchiusi  airestero  asservano  il 
paese  allo  straniero  ha  carattere  sentimentale  o  verbale  L'asservi- 
mento allo  straniero  è  possibile  solo  in  caso  di  malgoverno  interno   — 

Un  obbiezione  si  fa  ai  prestiti  esteri,  la  quale  non  ha  ancora  carat- 
tere politico,  ma  puramente  «verbale»  o  «sentimentale».  Dicesi 
invero  che  uno  Stato,  il  quale  si  indebiti  verso  capitalisti  esteri,  si 
asserva  allo  straniero;  epperciò  un  prestito  estero  appare  ripugnante 
ai  piti,  perchè  sinonimo  di  asservimento  allo  straniero.  Ma,j^gio- 
nando,  subito  si  vede  che  le  parole  «  servaggio  »  od  «  asservimento» 
nel  presente  discorso  sono  tropi  o  traslati  i  quali  fanno  appello  più 
all'immaginazione  che  al  raziocinio.  Il  rapporto  giuridico  di  mutuo 
non  è  invero  un  rapporto  di  servaggio;  ma  di  interdipendenza  reci- 
proca, p*^i;  /ÌAriifitiÀgiTÌP'"'  quale  dei  due,  cfeditoic  o  dtlMinn^  <ia'Tnag- 
giormente  dipendente  dall'altro.  Il  debitore  deve  pngare  gli  interessi 

ji  ini|iiii    Hill  !,■  «minMiiaiiÉ— «gnaulili      I   --   -,       --  ,  Tii^ii  i  •!  1' 

e  rimborsare  a  s\io  tempo  il  capitale;  ma  dall'altro  canto  il  credi- 
tore ha  prestato  la  somma  capitale  mutuata.  Chi  più  interessato  del 
creditore  alla  buo^a  salute  ed  alla  prosperità  economica  del  debitore, 
poiché  queste  sono  le  guarentigie  più  sicure  del  suo  credito?  Le 
discorse  correnti  sulle  gazzette  quotidiane  intorno  alla  disgraziata 
condizione  dei  debitori,  in  confronto  ai  creditori,  dimostrano  soltanto 
raiialfabetismo  dei  gazzettieri,  i_  quali,  nella  loro  beata  ignoranza, 
immaginano  che  la  delicata  fabbrica  del  credito  moderno  sia  para- 
gonabile al  rapporto  di  usura  tra  il  piccolo  prestatore  di  ^villaggio 
ed  il  povero  contadino  atfamato  della  Sainleg^ua  o  della  Russia.  Oggi, 
la  cambiale  ossia  il  riconoscimento  di  debito  di  un  industriale  o 
commerciante  onesto  e  rispettato  è  una  merce  preziosa  che  Je  banche 


22S 

si  disputano  con  accanimeuto.  I  debitori  buoni  sono  ricevuti  con 
og~ni"7le1feienza  eìt  ossequio  dai  banchieri,  i  quali  auian.o  conservare 
la  loro  clientela;  ed  i  banchieri  diventano,  forse,  altezzosi  e  tirannici 
soltanto  verso  i  debitori  cattivi,  i  cui  affari  vanno  a  male. 

Connettere  l'idea  del  «servaggio»  al  fatto  del  prestito  estero 
significa,  stortamente,  supjìorre  cl>e_tutti  gli  S^t^ti  siano  riattivi  dp.bi- 
tori  e  come  tali,  debbano  essere  maltrattati  ed  'asserviti  dai  presta- 
tori di  denaro.  Il  che  non  è.  Essendovi  Stati  che  sono  buoni  debi- 
tori od  altri  che  sono  cattivi.  Da  giiesti  i  capitalisti  stranieri  richie- 
deranno garanzie  umilianti  (cfr.  §fe82)*,  menhe  aij^)nmi  sono^sempre 
disposti  a  lare  ogni  sorta  di  agevolezze,  e  ad  essi  nessuna  altra 
garanzia  si  richiede  fuori  della  parola  data.  Perciò  si  deve  dire  che 
il  pericolo  del  servaggio  non  sta  nel  fatto  del  contrarre  il  debito 
all'estero;  ma  nell'eventuale  mal  governo  interno.  Uno  Stato  ben 
governato  non  sarà  mai  asservito  allo  straniero  anche  se  collocasse 
tutti  i  debiti  all'estero  mentre  uno  Stato  mal  governato  sarà  schiavo 
dello  straniero  conquistatore  o  dei  tiranni  interni,  anche  se  avrà 
contratto  all'interno  tutti  i  suoi  prestiti. 

700.  Le  emissioni  dì  prestiti  annesterò  sono  indice  di  rigoglio 
economico,  diminuiscono  il  carico  dei  contribuenti,  e  danno  incre 
mento  alla  ricchezza  nazionale.    Il  rimpatrio  dei  tìtoli  emessi  all'estero. 

Né  si  dica  che  il  solo  fatto  del  contrarre  il  debito  all'estero  è  indice 
di  cattiva  situazione  economica  o  hnanziaria  interna.  Poiché^  nj^je^i- 
trario,  di  solito  è  indice  della  rigogliosa  espansione  dei  paesi  nuovi 
o  da  i^oco  assurti  a  nuova  vita  industriale,  i  quali  abbisognano,  per 
j)rogredire,  del  concorso  del  capitale  straniero,  essendo  insufficiente 
il  capitale  nazionale.  Alla  stregua  di  coloro  che*  si  impressionano 
delle  parole  e  non  badano  alla  sostanza  delle  cose,  il  Canada  e  gii 
Stati  Uniti,  l'India  e  l'Australia,  il  Giappone  e  la  Cina,  il  Brasile 
e  TArgeutiua,  la  Russia  e  l'Egitto  dovrebl>ero  essere  paesi  decadenti 
od  asserviti,  solo  perchè  si  fecero  imi)restare  miliardi  dai  capitalisti 
di  Londra  e  di  Parigi.  Mentre,  se  taluno  di  essi  Imiìerso  la jìropria 
indipendenza,  la  perse  per  ragioni_tutt' affatto  diverse  e  precedenti; 
e  ratti usso  di  capitale  straniero  ha  gì<>v^!^9,,.*^,,,ff|rlji  x>otent emente 
avanzare  sulla  via   del   iirogresso,   e  a  dar    loro    quella    ricchezza  e 


quella  vigoria  economica  che  gioveranno  assai  a  conservare  V  indi- 
pendenza che  già  possiedono  o  a  farla  loro  riconquiwStare,  se  P  hanno 
perduta. 

Né,  in  via  nojniale,  v'^ò  da  temere  che  lo  Stato  debitore,  con- 
traendb  il  prestito  all'estero,  yer  ciò  stesso  diventi  impotente  a  far 
fronte  ai  suoi  impegni  e  ca£hi_^]ujjKlLiiotto_J  fìi^anj^iaria  e 

politica  dello  Stato  creditore.   Poiché,  al  contrario,  il   debito   estero. 
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t'sseiido  stato  coiitiatto  a  più  miti  condizioni  clie^  all' interno,  con- 
sente di  ripartire  un' imposta-interessi  minore;  a<l  es.,  30  milioni  di 
lire  invece^  40  o<:;:ni  anno.  SovratntN)  non  dei)anpera  il  i)aese  del 
suo  capitale  disponibile.*  II  nuov'o  risparmio  interno,  invece  di  inve- 
stirsi al  4%  in  titoli  di  debito  j)iil)l)lico,  cercherà  altri  investimenti 
interni  più  fruttiferi,  agricoli,  connnerciali  ed  industriali,  contri iMiendo 
così  all'aumento  della  ricchezza  nazionale,  alla  formazion»?  di  nuovo 
e  più  abbondante  rispatmio,  il  quale  faià  scendere  anche  alP interno 
i  1  tasso  dell'interesse  per  i  valori   i>ubblici  dal  4  al    3  "|o,    rende  n  do 


(  j  conveniente  il  «  riui[)atrio  »  dei  titoli  di  debito  pubblico,  i»rima  ali<'- 
nati  all'estero.  Il  quale  «rimpatrio»  altro  non  è  che  la  lojL^ica  con- 
seguenza  dello  scomparire  del  divario  tra  i  due  tassi  d'interesse, 
interno  ed  estero.  Il  capitalista  interno,  il  quale  in  origine  aveva 
disdegnato  il  titolo  di  debito  pubblico  3  °Jq  del  proprio  Stato,  perchè 
egli  poteva  impiegare  i  proi)rii  risparmi  al  4^o  e  più  in  investimenti 
agricoli  od  industriali,  ora  che  —  per  l'aumento  del  nuovo  risparmio 
prodotto  dall'accresciuta  ricchezza  —  non  trova  all'interno  rimune- 
razione^uperiore  al  3  %,  volentieri  ricompra  dagli  stranieri  i  titoli 
stessi  e  magari,  per  la  maggiore  fiducia  che  egli  ha  nei  titoli  «  na- 
zionali »,  è  disposto  a  pagare  100  lire ^quel  titolo  _cbe_il  capitalista 
estero  valuta  solo^^9  lire.  Onde  lo  straniero  vende  il  titolo  e  questo 
«  rimpatria  ». 

701.  Si  dimostra  come,  dato  che  si  debba  conchiudere  un  pre- 
stito all'estero,  sia  più  conveniente  allo  Stato  che  ai  privati  impren- 
ditori contrarre  siffatto  prestito.  —  Può_disci]tersi  se  ad  un  paese 
progressivo^  il  quale  produce  un  miliardo  all'anno  di  nuovo  risparmio 
ed  ha  bisogno  invece  di  1  llg  miliardi,  di  cui  uno  per  nuovi  inve- 
stimenti privati  e  l|2  per  nuove  imprese  pubbliche,  giovi  maggior- 
mente  far  chiedere  in  prestito  .sjijmeròati  esteri  il  mezzo  lìTìirardo  f 
mancante  dallo  Stato  o  dai  privati.  Che  un  mezzo  miliardo  di  lire 
manchi  a  compiere  il  fabbisogno  annuo  necessario  a  costruire  nuove 
fabbriche  private,  a  prosciugar  paludi,  a  rimboschir  montagne,  a 
migliorare  e  crescere  gli  impianti  ferroviari  di  Stato,  ad  attrezzare 
le  colonie,  si  suppone  sia  cosa  certa;  ed  è  parimenti  certo,  che  non 
producendosi  abbastanza  risparmio  in  paese  è  utile  contrarre  ogni 
anno  un  debito  di  mezzo  miliardo  all'estero.  Trattasi  di  debito  fecondo,/) 
desinato  a  crescere  la  prosperità  nazionale.  Si  disputa  unicamente 
intorno  al  punto  se  megiio  convenga  allo  Stato  od  ai  privati  con- 
trarre all'estero  siffatto  debito. 

Per  impostare  esattamente  il  problema,  giova  prenìetteie  : 
a)  che  i\\V  interìio  lo  Stato  ottiene  a   prestito  capitali  al  4%; 
nientre  i  privati  debbono  pgare  il  4^13   oj^    Lo  Sta.tcKè  il^^ddliioi'e 
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privil.egiato,  torniamo  a  ripeterlo,  dei  tempi  moderni .  Astrazion  fatta 
da  qualsiasi  artificiosa  creazione  di  un  mercato  chiuso  a  sotto-inte- 
resse, i  capitalisti  amano  im)»restare  i  loro  lisparmi  piti  allo  Stato, 
di  cui  conoscono  i  bilanci  e  in  cui  hanno  fiducia  per  la  puntualità 
dimostrata  nel  pagare  gli  interessi^  in  passato,  e  che  è  ente  imperi- 
turo, che  ai  privati  i  quali  muoiono,  invecchiano,  imbizzarriscono, 
hanno  figli  degeneri,  ecc.  ecc.;  sicché  si  spiega  lo  scarto,  da  noi  sup- 
l)osto,  di  un  mezzo  per  cento  nei  due  tassi  d' interesse  ; 

b)  che,  per  l'ipotesi  originaria,  lo  Stato  trova  a  mutuo  aW  estero 
ad  un  tasso  inferiore  che  all' interno.  Se  così  non  fosse,  all'interno 
la  produzione  del  nuovo  risparmio  (1  miliardo)  non  sarebbe  inferiore 
al  fabbisogno  per  i  nuovi  investimeuti  (1  l|2  miliardo),  e  non  si  po- 
trebbe ottenere  il  miliardo  mancante  con  un  prestito  all'estero;  dove, 
dunque,  per  definizione  o  logica  premessa,  i  nuovi  risparmi  devono 
essere  superiori  ai  nuovi  investimenti,  sì  da  consentire  l'esportazione 
di  mezzo  miliardo  di  lire  per  soddisfare  ai  bisogni  altrui.  Sup[)onijimo 
che  lo  Stato,  il  quale  all'interno  deve  pagare  il  4  o|o,  possa  ottenere 
il  prestito  all'estero  al  3  0|'o. 

Fatte  queste  due  premesse,  quale  su]>i)osizione  faremo  noi  per 
il  tasso  dell  interesse  a  cui  i  privati  riuscirebbero  a  farsi  imprestare 
il  mezzo  miliardo  all'estero?  Fino  aji  un  certo  punto,  colla  sola  clau- 
sola di  non  dire  stravaganze,  le  precedenti  ipotesi  erano  arbitrarie. 
Arbitrario  supporre  che  lo  Stato  all'interno  ottenesse  mutui  al  4  ed 
i  privai  al  4  1,2  ^lo;  e  che  all'estero  lo  Stato  trovasse  denari  al  3  ojo  . 
Avremmo  potuto  con  altrettanta  ragionevolezza  supporre  il  5  ed  il 
6  ojo  per  l'estero;  pur  di  conservare  fra  i  tre  tassi  la  relazione  reci- 
nrop,a  sovrn  (lfì]infta|^ìì„  T^nn^  iTpr^'ì^iTr  arbitrano  iltasso  a  cui  i 
privati  troveranno  mutui  all'estero;  ma  è  una  clerivazione  logica 
delle  ipotesi  precedenti.  E  cioè:  dato  che  tra  tasso  pubblico  e  tasso 
privato  esiste  all'interno  uno  scarto  del  1^2  ^lo,  quale  sarà  lo  scarto 
che  all'estero  Q^ì^tQm.'prolxahilìnente  fraJ  medesimi  due  tassi,  per  i 
medesimi  debitori  nazionali    nostri  f 

..SeuiUfii  che  lo  scarto  fra  i  due  tassi  per  i  prestiti  esteri  debba 
essere  probabilmente  maggiore  del  mezzo  per  cento,  se  questo  era  lo 
scarto  per  i  prestiti  interni.  La  ragione  di  ciò  è  chiara  e  plausibile. 
I  capitalisti  esteri  conoscono  lo  Stato  nostro  (1),  ma  difficilmente  cono- 
scono le  singole  imprese  industriali  esistenti  nello  Stato.  Se  è  vero 
che  ogni  capitalista  ama  piuttosto  il   titolo  dello  Stato    proprio   che 


(1)  Diciamo  «  nostro  »  per  indicare  che  si  tratta  dello  Stato  che  deve  contrarre 
mi  prestilo  all'interno  od  ali  estero.  «  Nostro»  vorrà  dire  «  Stato  italiano»  in  Italia, 
«  tedesco  »  iti  Germania,  «  russo  »in  Russia  e  cosi  via  dicendo  ;  ossia  quel  qualunque 
Stato  a  c\ii  appartiene  colui  che  fa  il  ragionamento  economico.  1 
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il  titolo  dello  KÌLalo  siiuuiero,  a  mufiffion'  ni (j ione  ciò    si    deve    dire 

delle  imprese  nazionali  iu  confronto  alle i_ni|)r<ise   estere.  Il    capita- 

lTsriràpi)rezza  il  gazometro  e  la  tranvia  della  propria  città  ed  apprezza 
meno  quelli  d'una  città  lontana  dallo  stesso  Stato,  ed  ancor  meno 
le  azioni  di  una  analoga  impresa  di  uno  Stato  straniero.  Trattandosi 
di  Stati  civili,  bene  organizzati  e  bene  aiiiininistrati,  basta  la  diffe- 
renza di  }\i  o  di  l|2  per  cento  nel  reddito  in  più  dei  titoli  nazionali 
l)er  rendere  attraenti  i  titoli  di  uno  Stato  estero;  ma  nessun  capi- 
talista si  decide  ad  investir  capitali  in  un'azienda  privata  straniera 
solo  per  avere  II4  od  i|2  per  cento  di  più  di  reddito.  I  titoli  di  Stato 
banho  un  mercato  internazionale  che  li  rende  commerciabili  ovunque; 
i  titoli  primati  hanno  un  mercato  locale  che  li  rende  negoziabili  di 
solito  solo  nel  paese  di  origine.  Se  nei  mercati  stranieri  il  tasso  che 
basta  a  rendere  appetibile  il  titolo  di  uno  Stato  è  il  3  o|o  sarà 
quasi  impossibile  che  il  tasso,  a  cui  si  riuscirà  a  vendere  titoli  pri- 
vati sia  inferiore  al  4  ^\o,  Non  varrebbe  la  pena,  per  i  capitali  stra- 
nieri, di  emigrare  per  ricevere  una  rimunerazione  minore,  sottopo- 
nendosi alle  alee  ed  alle  incertezze  di  imprese  amministrate  da  sco- 
nosciuti e  di  legislazioni  diverse  cIa"^ieTìe  nazionali.  Xessuna  TTifà- 
coltà  incontrerebbe  lo  Stato  italiano  a  collocare,  al  tasso  corrente  di 
interesse,  un  prestito  alFestero;  ma  una  ben  maggiore  ne  incontre- 
rebbero le  imprese  italiane,  i  cui  bilanci,  il  cui  attivo  patrimoniale 
sono  assai  meno  noti  di  quanto  non  sia  il  bilancio  dello  Stato. 

Pei  capitalisti  nazionali  aWìntenio  lo  scarto  tra  il  tasso  dell'^i- 
teresse  pei  prestiti  allo  Stato  ed  il  tasso  pei  prestiti  ai  privati  può 
essere  solo  del  mezzo  uer  cento,  perchè  essi  hanno^.  bgn^ì  nuiggior 
fiducia  nello  Stato  che.  iieL  privati,  ma  conoscono  anclic  abbastanza 
bene  (iiiesti  privati^  di  cui  sono  vicini,  di  cui  possono  controllare  la 
gestione,  che  sono  sottoposti  alle  stessi  leggi,  agli  stessi  tribunali,  ecc. 
Ma  pei  capitalisti  esteri  altU'stero  lo  sciu:to  fra  il  tasso  dell'interesse 
pei  prestiti  allo  Stato  nostro  ed  il  tasso  dell'  interesse  pei  uresti 
alle  iinjjrese^privato  nostre  deve  essere  maggiore,  perchè  essi    cono 


scono  bensì  abbastanza  bene  lo  Stato  nostro  ed  in  esso  hanno  fiducia, 
ma  non  conoscono  affatto  le  nostre  intraprese,  salvo  foise  le  maggiori 
di  esse,  le  grandi  società  di  trasporti,  o  di  navigazione  o  di  banca 
0  di  miniera,  e  per  indursi  ad  imprestar  loro  denaro  -vogliono  essere 
compensati  per  il  rischio  che  essi  immaginano  di  correre. 

Non  par  dunque    supposizione    erronea    quella    di  ritenere    che 
all'estero  lQ_scarto  sia  maggiore  del  mezzo  per  cento  e  giunga  aU!^»!^^ 
tra  i  tassi  pubblico  e  privato;  e  se  questa  conclusione  è  esatta,  come      «fT  ,^^' 
l'osservazione  dei  fatti  fa  ritenere,  la  soluzione  del  problema   posto 
al  principio  di  questo  discorso  è  facilissima. 
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Riflettasi    die    i    tassi    di    interesse    clie    lo    Stato  ed  i  privati  , 
dovrebbero  pagare  ricorrendo,  per  il  mezzo  miliardo  mancante  ogni 
anno  all'economia  nazionale,  4à  mercato  interno   od   all'estero   sono, 
secondo  le  ipotesi  e  le  logiche  deduzioni  sovra  esposte,  i   seguenti  : 

Prestito  conchiuso  sul  mercato 
Intern'o  Estero 

Stato        .        .        .        .    4  o|o  3  Gjo 

Privati      .        .         .         .     4  1.2  4  o'o 

Si  deduce  che  se  '1  mezzo  miliardo  è  richiesto  all'estero  dallo  Stato 
costerà  il  3  o|o  invece  che  il  4  o|o,  quanto  costerebbe  all'interno, 
ossia  15  milioni  di  lire  di  interesse  all'anno,  invece  di  20^  con  un 
risparmio  di  5  milioni  di  lire  di  interessi  all'anno',  se  invece  il  mezzo 
miliardo  è  richiesto  all'estero  dei  privati,  costerà  il  4  iJQ  «lo,  ossia 
20  milioni  invece  di  22  l|2,  con  un  risparmio  di  2  l|2  milioni  di  lire 
di  interessi  all'anno. 

li&paximQ. ■■  :^. .-5.,inilÌQnl,di Jira. inve.r.p,  udi..^.  1,[Qr-  all'anno . .T:r:. <. e  quindi 
il  maggior  vaQtag^La>.&&JLl4ìxestitQ. all'estero  è  compiuto  dallo  Stato 
hivece  che  dai  X)i7vati;  epperciò  si  conchiude  che,  in  condizioni  nor- 
mali, è  piiii^iiribile  che  i  prestiti  esteri  siano  contratti  dagli  Stati 
piuttqstochè  dai  privati.  -  —         »  n-tum,,,,,,, , 

Contro  alla  quale  conchiusione  si  possono  sollevare  QJ^ttótewW*^'^" 
mente  sentimentali  e    verbali,  delle    quali  è  inutile    occuparci,  dopo 

,d  iiitiiiiM  il»»  <  >«».".<r*,itM«-!»t  5^1^,^.*» ve'"*»»»  .  • 

quello  che  dianzi  si  e  detto  di    questa  specie  di  critiche.  Delle  obbie-   f 
zioni  di  indole  politica  si  dirà  or  ora.  ^ 

702.  Il  problema  polìtico  dei  prestiti  airestero.  I  due  gruppi  di 
paesi  produttori  ed  esportatori  di  risparmio  —  Il  primo^ìlipilO  COÌtt 
prende  gli  Stati  dove  il  risparmio  è  apolitico  —  Funzione  interme 
diaria  dei  piccoli  paesi  neutrali  —  In  questo  gruppo  si  nota  l'assenza 
di  pregiudizi  contro  l'esportazione  dei  capitali.  —  U.  problema  dei 
prestiti  all'estero  ha  invero  un  aspetto  politico,  di  cui  conviene  fare 
cenno.  Se  i  capitalisti  esteri  ubbidissero  soltanto  a^ moventi  econo- 
mici^ le  conclusioni,  a  cui  si  giunse  sopra,  sarebbero  inoppugnabili. 
I  paesi  fornitori  di  capitali  alle  altre  nazioni,  i  quali  in  Europa 
sono  principalmente  la  Francia,  l'Inghilterra  pd  in  minori  propor- 
zioni la  Svizzera,  il  Belgio  e  l'Olanda,  si  dividono  però  in  due  cate- 
gorie,  alla  prima  delle  quali  appartiene  l'Inghilterra,  seguita  dalla  Sviz- 
zera, del  Belgio  e  dell'Olanda,  ed  in  essa  il  caiìitale  è  quasi  ])erfetta- 
mentre  neutro  cioè  a  dire  apolitico.  Sul  mercato  di  Londra,  i  prestiti 
si  fanno  quasi  esclusivamente  ih  base  a  considerazioni  economiche, 
preferendo  l'un  debitore  all'altro  solo  perchè  oftre,  a  i)arità  di  sicu- 
rezza, un  interesse  piti  alto;  od  a  i)aiità  di  interesse,  una  sicurezza 
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iiiiiggiore.  Su  ([imi  j» rande  mercato  libero  si  pe.sa  il  credito  dello 
Stato  per  se  stesso,  astrazione  fatta  dalTappart^uere  lo  Stato  m\  im 
gruppo  politico  diverso  da  quello  a  cui  appartiene  rin;^liil terra.  La 
splendici  isolation  politica  in  cui  si  tenne  per  così  gran  pai-te  del 
secolo  XTX  rin«>liilterra  favorì  il  formarsi  di  un  mercato  finanziario 
indiiH'udente  dal  governo;  ed  anche  oggi,  che  Ti  ngliilterra  ha  stretto 
intesa  politica  con  la  Francia  e  con  la  Russia,  cpiesta  indi))en(^enza 
si  mantiene.  I  banchieri  non  vanno  a  chiedere  consigli  o  ispirazioni 
al  ForeUjn  Office  prima  di  conchiudere  il  prestito;  ne  il  governo 
interviene  a  vietare  ojermettére  kL*tlU9tazione  di  titoli  strauieriiilli) 
Stoclc- Exchange,  il  quale  è  libero  da  ogni  ingerenza  governativa,  ed 
a  differenza  delle  borse  continentali,  che  sono  una  istituzione 
pubblica,  è  governato  da  una  corporazione  privata  di  azionisti. 

Qualche  deviazione,  per  ora  lievissima,  da  questa  regola  si  ebbe 
negli  ultimi  anni  (1912-1913)  in  Inghilterra,  quando  un  gruppo  di 
banchieri  inglesi  concorse,  insieme  con  banchieri  francesi,  tedeschi, 
russi  e  giapponesi  al  cosidetto  prestito  delle  cinque  Potenze  alla 
Cina,  prestito  inteso  sotto  l'egida  dei  governi  interessati  ad  eserci- 
tare un  influenza  politica  in  quel  paese.  Accadde  che  un  gruppo  di 
banchieri  inglesi^  a  cui  capo  stava  il  signor  Crisp,  contrattasse  coli-:-. 
Cina  un  altro  prestito,  indii)endentemente  da  quello  che  si  negoziava 
sotto  l'egida  dei  governi.  Il  Foreùjìi  Office  (ministero  degli  esteri) 
manifestò  il  suo  malcontento  che  un  banchiere  privato  contrastasse 
i  disegni  economici-politici  del  governo  ;  ma  quando  il  signor  Crisp 
dichiarò  di  essere  pronto  a  troncare  ogni  trattativa,  a  condizione  di 
ricevere  una  lettera  in  cui  il  loreiga  Office  manife-itasse  il  suo  desi- 
derio di  non  vedere  compiuto  alcun  prestito  fuori  di  quello  ufficiale, 
il  Foreiga  Office  si  rifiutò  ascrivere  la  lettera  e  lasciò  libero  il  Crisp 
di  conchiudere  il  suo  prestito,  sebbene  la  sua  condotta  fosse  poco 
gradita.  Anzi  il  governo  inglese  dichiarò  ripetutamente,  per  bocca 
dei  suoi  ministri  in  parlamento,  che  esso  non  intendeva  abbando- 
mire_laj[)olijbi^a_a^^^  esercitare  alcuna    pressione  od    inge- 

renza sui  mercati  finanziari. 

Si  può  conchiudere  che  in  Inghilterra  il  mercato  dei  prestiti  è 
puramente  economico,  con  quelle  naturali  riserve  che  "di&ri vano  dal 
fatto  che  certamente  i  banchieri  e  capitalisti  inglesi  volontariamente, 
senza  uopo  di  alcuna  ingerenza  diretta  od  indiretta  del  governo, 
non  vorranno  imprestar  denari  ad  uno  Stato  il  quale  si  trovi  in 
condizioni  di  guerra  guerreggiata  col  loro  paese  o  di  violenta  ostilità 
politica  internazionale  nel  momento  della  contrattazione  del  ])restiro. 
Si  vuol  dire  insomma  che  sulla  piazza  di  Londra  il^  fattore  politico 
haTmporianza  secondaria. ^temsitoria^  mentre  il  fattore  economico 
è  di  gran  lunga  il  i)redom inante. 
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1  mercati  di  Svizzera,  Olanda,  Belgio,  come  sono  neutri  iDoliti- 
caitiente,  così  sono  neutri  finanziariamente.  I  baaicliieri  di  quei  paesi 
non  badano  a  nazionalità,  in  materia  di  investimenti  di  denaro  ;  e 
corrono  con  indifferenza  dietro  a  Stati  tra  loro  nemici,  qimgdo_.vi 
sia  la'  convenienza  del  mutuo.  Essi,  per  la  loro  qualità  di  neutri, 
sono  anzi  il  tramite  per  cui  i  capitali  di  paesi  politicamente  appar- 
tenenti ad  un  gruppo  politico  x*^ngono  riversati  su  paesi  appartenenti 
ad  altri  gruppi  i^olitici.  Capitalisti  e  banchieri  francesi,  i  quali  rifiu- 
terebbero di  imprestar  capitali  alla  Germania  ed  afl'Austria  Ungheria, 
non  hanno  scrupolo  ad  imprestarli  alla  Svizzera  od  al  Belgio  ;  e 
chiudono  un  occhio  se  daììe~T3iàni3ire~svi«2jere  o  belghe  i  loro  capitali 
prendono  poi  la  via  degli  investimenti  tedeschi  od  austriaci.  I  pic- 
coli mercati  neutrali  sono  perciò  la  via  di  comunicazione  tra  due  o 
l)iii  gruppi  di  mercati  che  in  apparenza  sono  chiusi  l'uno  all'altro. 
La  via  è  forse  tortuosa  e  viscosa;  un  po'  del  capitale  trasferito 
rimane  appiccicato  ai  canali  di  trasmissione,  sotto  forma  di  provvi- 
gioni  ai  banchieri  svizzeri  o  belgi  ;  ma  evidentemente  il  trapasso  è 
ancora  conveniente,  date  le  diff*erenze  nel  tasso  dell'interesse. 

Neijaesi  appartenenti  a  questo  primo  gruppo  si  nota  un'assenza 
quasi  totale  dei  pregiudizi  contro  Tesportazione  dei  capitali  all'estero, 
che  erano  consueti  un  temjìo,  parvero  scomparire  durante  il  sècolo  XIX 
e  risorgono  ora  che  i  governi  democratici  si  irritano  vieppiù  contro 
i  capitalisti,  riluttanti  a  mutuar  loro  a  basso  interesse  i  capitali 
necessari  alle  loro  imprese.  In  Inghilterra  e  nei  piccoli  paesi  neutri 
si  considera  utile  l'esportazione  dei  capitali  nazionali  ogni  volta  che 
all'estero  possono  lucrare  un  interesse  maggiore  che  all'interno.  Essi 
osservano  che  questa  x^ossibilità  vuol  dire  che  le  industrie,  e  l'agri- 
coltura ed  i  commerci  nazionali  hanno  assorbito  una  porzione  suffi- 
ciente del  risparmio  mondiale^  che  ogni  ostinazione  nel  .voleL  conti- 
nuare in  ulteriori  impieghi  nazionali  equivarrebbe  a  promuovere 
imprese  in  perdita  o  poco^prod.uttiye.  Riflettono  die  Fesportazione 
dei  cai)i tali  all'estero  cresce  l'influenza  economica  e  politica  elei  paese 
produttore  di  visparmi  sui  paesi  esteri  e  provoca  correnti  di  ordina- 
zioni__di_merci,  di  contrattazioni  finanziarie,  di  denaro,  di  depositi 
di  merci  che  riescono  per  altra  via  profittevolissime  alle  industrie 
ed  ai  commerci  interni.  Sicché  l'esportazione  dei  capitali  non  che 
diminuire  l'attività  interna  è  condizione  efficacissima  del  suo  incre- 
mento. 

703.  Nel  secondo  gruppo  l'esportazione  dei  capitali  tende  ad 
avere  carattere  politico  —  Del  cosidetto  nazionalismo  finanziario  e 
dei  suoi  effetti  reali.  —  Accanto  a  ({uesta  vi  è  una  seconda  cate- 
goria di  paesi  produttori  ed  esportatori  di  risparmi,  di  cui  il  proto- 
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tmoèla  1^1  ancia.  Ivi  sono  stretti  i  legami  tra  la  politicale  la  finanza. 
uessuE  titolo  tótrauieio  può  essere  ammesso  alle  quotazioni  di  borsa 
sni/a  il  consc'iiso  (]<'l  goverup^e  principtilnieutj;  jleJ  ministero  ..degli 
esitili  ;  i  baiicliieii,  innanzi  di  assumere  un  prestito  di  Stati  stranieri 
chiedono  il  gradimento  del  loro  governo.  T7n  vìvq  s])irito  ^j.  Razio- 
nalismo si  va  accentuando  in  t^rància^  sovratutto  j\d  jopera^  di  quel 
parytp.j;iuIjc()jtQ,(3lÌ^Uu  i^Uquiile  parrelibe.  a  tubino, tratto ^Uitei nazio- 
nalista ed  umanitario.  I  deputati  interpellano  spesso  il  goVemocontro 
le  grandi  banche  francesi  ed  estere,  le  quali  investono  una  parte 
dei  loro  depositi  in  imprese  ed  in  prestiti  stranieri  ;  e  si  lagnano 
che  l'esportazione  dei  capitali  all'estero  abbia  per  effetto  di  dimi- 
nuire'Ia"quanti|à  di  lavoro  che  in~pa"triae."ofirerta'airoperaio. francese 
e  di_.sjj;£jjaarc  la  materia  imponi  bile,  alla  im|>osta.sul  reddito  che  si 
vuole_ifl^'o> i u ire  od  alla  iin])ost;»  di  sueees^sioiui. -4ilie  esiste  ed  ognora 
si  vorrobV)e  inasprire.  Per  ra<4Ìoni  di  in<lole  elettorale,  e  ditìieile  ai 
governi  i(isisteie  contro  queste  pfefése di  un  nazlóiialismo  -nula- 
mente demagogico  :  cIh'  anzi,  i)ail('(ipa^ndo_aÌ--Jii£lÌesiiIìi  pregiudizi 
dei  loro  elettori,  i  governanti  spesso  cercano  di  frenare  l'esportazione 
dei  capitali  all'estero  poco  curandosi  degli  insegnamentidella  scienza 
economica  la  quale  dimostra  (ofr.  sopra  §  702)  che  essa  è  vantaggiosa 
al"  pa^séT  Ett  anche  quando  sanno  resistere  a  cosi  fatti  errori,  i 
governanti  di  tipo  francese  non  si  trattengono  dal  fare  pesare  la 
loro  influenza  sull'indirizzo  della  esportazione  dei  capitali  all'estero. 
Concedono  le  qqiotazioni  eli  borsa  i^er  i  prestiti  di  Stati  amici  od 
indii!^i"énti  ;  lo  neganp  per  i  prestiti  di  Stati  contrari  o  nemici  od 
incerti  ;  si  servono  di  quest'arma  per  ottenere  1'  adesione  di  Stati 
stranieri  agii  scopi  della  politica  francese. 

E'  dubbio  se  la  Francia  abbia  giovato  ai  suoi  veri  interessi  con 
questa  jìplitic^  .razionalista.  Inanzitutto,  e  certo  cliè  essoTi a  lin  "suc- 
cesso soltanto  parziale,  perchè  i  caj)itjili_  francesi,  i  quali  in  appa- 
renza non  osano  andare  in  Gerimvnia,  vi  accorrono  ugualmente,  tratti 
dal  più  alto  interesse,  sotto  veste  svizzera  o  beTga~~(cfr.  §  702); 
sicché  la  Svizzera  ed  il  Belgio  godono  in  parte^  i  ^/rutti  ed  hanno 
tutto  il  merito  dei  prestiti  di  dan_aro  francese  ai  tedeschi.  Inoltre, 
è  grandemente  dubbio  se  la  Francia  non  avrebbe  tratto  giovamento 
da  una  larga  e  liberale  politica  di  esportazione  di  capitali  yer^o  la 
(Germania.  I  rapporti,  non  di  sudditanza,  ma  di  int^rdijìendenza  sareb- 
bero cresciuti;  le  vittorie  che  l'industria  tedesca  conseguì  ugualmente, 
sebbene  con  maggior  sforzo,  sarebbero  state  conseguite  con  l'aiuto  del 
capitale  francese  ;  sicché  piti  facilmente  la  politica  tedesca  sarebbe 
stata  infiuenzata«4a  riguardi  verso  la  Francia,  fornitrice  di  capitali. 
Graecia  capta  feruni  Victor em  coejritj  dicevano  gli  antichi  :  e  non  si 
sarebbero  dovute  far  meraviglie  se  la  Francia  avesse,  grazie  al  suo 
oro,  potuto  ottenere  nella  Germania  medesima  una  rivincita  morale. 
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704.  È  preferibile  contrarre  presHti  sui  mercati  economici,    tipo 
Londra,    che    sui    mercati    economico  politici,    tipo    Parigi  —  Come 
all'interesse  in  denaro  si  aggiunga,  in  questi  ultimi  mercati,  un  su^er- 
interesse  in  riconoscenza  politica  ;  e  come  sia  conveniente  in  tal  caso 
rinunciare  ai  prestiti  all'estero.  —    Ad    uno    Stato    il    quale   abbia 
bisogno  di  contrarre  un  prestito  all'estero,    i^erehè  all'estero  il  tasso 
dell'interesse  è  del  3  o|o    o  meno,  mentre  all'interno    sarebbe    del  4 
per  cento    o    più,  può    accadere     perciò    clie  si  affacci  la  scelta  fra 
Stati,  a  mercato  finanziario  economico,  come  sono  quelli  del    primo 
gruppo,  e  Stati  a  mercato  finanziario  politico    a    tipo    francese.    E' 
evidente  clie,  a  parità  di  tasso  di  interesse,    è  preteribile    emettere^ 
un  prestito  su  un  mercato  tipoLoiidra   i)iuttosto  cte  su  un  mercato 
tipo  Parigi.  Sul  primo  si  fa  un  puro  contratto  economico,  nel  quale 
la  riconoscenza  i^olitica  non  ha  alcuna  importanza,  ne  da  una  parte 
nò  dall'altra;  sul  secondo  si  fa  un  contratto    economico-politico,  in 
quanto  si  ottiene  il  prestito  non  solo  perchè  si  sia  dei  buoni  e  sol- 
vibili   ed    onesti    debitori,    ma    anche    perchè  si  è  amici  od  alleati 
politici  della  Francia.  E'  chiaro  che  in  realtà  il  tasso  dell'interesse, 
preteso  dal  creditore  a  tipo  francese,  sebbène  sia  in  apparenza  uguale, 
ih  realtà  è  maggiore  del  tasso  preteso  a    Londra:    poiché    oltre    al 
3rt[qi    o\q    Tìi  ddìiàró,  lo  Stato  debitore  deve  pag'arè  un  super  interesse, 
non  esattameatfì_g.alLLta32Ìlfì.^  in  riconoscenza  politica.    Può  darsi  che 
ii  valore  per  il  creditore  ed  il  peso  per  il  debitore  di  questo  super- 
interesse  sia  tale  da  rendere  piti    conveniente    (li    mutuar  denaro   a 
Londra  al  3  ^<ì    che  a  Parigi  al  3  o|o  .  Pnò  darsi  anche  che^  se  per 
qualsiasi  circostanza  il  mercato  di  Londra  non  fosse  accessibile    ad 
un  paese,  sia  perchè  non  vi  è  abbastanza  conosciute,  sia  perchè  ivi 
temporaneamente  il  tasso  dell'i,nteresse  è  elevato  per  una  crisi  finan- 
ziaria o  per  una  grande  afiduenza  di  richieste  di  mutui,  e  quindi  sia  ^1- 
tanto  accessibile  il  mercato  di  Parigi,  convenga  piuttosto  rinunciare 
al  prestito  all'estero  e  palmare  il  prezzo  del  4  o/o   o    più   alFinteino, 
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piuttostochè  il  3  ijs    od  anche  il  o  ^\o  alPestero. 

Ciò  sarebbe  irragionevole  se  il  prestito  all'estero  si  potesse  fare  su 
una  base  puramente  economica  ;  ma  i)oichè  il  capitalista  estero  si 
contenta  di  un  mite  tasso  di  interesse  in  denaro,  a  condizione  di 
ricevere  in  cambio  un  super-interesse  in  riconoscenza  od  alleanza 
politica  ;  e-  poiché  il  valore  di  questa  riconoscenza  od  alleanza  può 
essere  superiore  al  mezzo  od  all'un  per  cento  di  interesse  che  si 
risparmia  ed  anzi  può  essere  così  moralmente  grande  danon  potersf  '  f 
neppure  api)rezzare  in  lire,  soldi  e  denari,  così  è  chiaro  che  conviene 
rinunciare  al  prestito  estero  e  rivolgersi  unicauìente  al  mercato 
interno.  I  contribuenti  sopporteranno  ben  volentieri  il  maggior  carico 
di  imposta-interessi;  pur  di  serbare  la  più  assoluta  libertà  ed  indi- 
pendenza  di  movimenti  politici  allo  Stato. 
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Questa  e  la  itoiie/iuiie  vAut  <ì  deve  apportare,  per  ia<<ioni  poli- 
ticlie,  alla  verità  dianzi  «liniostrata  :  essere  conveniente  ad  unjo  Stato 
ricorrere  pei  suoi  luestiti  all'estero  sempre  quando  il  tasso  dellMn- 
teresse  sia  TvTinferiore  che  aìrniterno.  Lrt"i^ion_j)olitica,  badisi, 
coincide  con  la  ragione  economica;  poiché  non  si  può  dire  in  realtà 
più  basso  quell'interesse  che  è  tenue  solo  per  il  suo  ammontare 
dichiarato  in  denaro,  ma  si  accresce  |)<)i  jjcr  Tagf^iunta  non  dichia- 
rata e  non  valutata  pecuniariamente  di  riconoscenza  politi' a.  Non 
inferiore,  sibbene  maggiore  deve  essere  in  questo  caso  reputato  il 
tasso  di  interesse  preteso  all'estera*  ;  onde  sarebbe  assurdo  j)re ferire 
il  prestito  estero  a  quello  interno. 

70).  I  prestiti  esteri  si  contraggono  in  monete  aventi  corso 
all'estero  —  II  metodo  «  spagnolo  »  della  creazione  di  un  debito 
«  estero  »  ;  ed  il  metodo  «  italiano  »  del  pagamento  degli  interessi 
all'interno  in  moneta  nazionale  ed  all'estero  in  moneta  estera  — 
Raffronto  —  Come  sia  preferibile  il  metodo  italiano.  —  Perchè  uno 
Stato  possa  contrarre  prestiti  con  stranieri,  occorre  soddisfi  con- 
suetamente a  talune  esigenze  tecniche  ;  di  cui  la  principalissima  è 
quella  relativa  al  tipo  monetario  in  cui  capitale  ed  interessi  debbono 
essere  pagati.  I  _caj^)itaj[^i^stj_  strani  eri  non  vorranno  certamente  accon- 
ciarsi  a  ricevere  pagamenti  in  valuta  cartacea,  la  quale  potrebbe 
deprezzare  ;  e  perciò  stipulano  che  il  pagamento  debba  farsi  in  talune 
monete  aventi  corso  internazionale  e  non  soggette  a  fluttazioni  di 
aggi  o  cambi.  Così  i  capitalisti  francesi,  svizzeri  o  belgi  stipuleranno 
che  il  pagamento  debba  essere  fatto  in  franchi  oro  nelle  piazze  di 
Parigi,  Zurigo,  Ginevra,  Bruxelles  ecc.;  i  capitaiistiv inglesi  esige- 
ranno il  pagamento  in  lire  sterline  a  Londra,  quelli  tedeschi  in 
marchi  oro  a  Berlino  o  Francoforte. 

Ì3i  solito  si  stipula  il  xjagamento  ad  un  cambio  fisso  :  ad  esempio 
si  calcola  la  lira  italiana  o  la  peseta  spagnuol a  ug naie  ad  1  franco 
francese,  0.  80  marchi  tedeschi,  od  ìjss  di  lira  sterlina  inglese,  e 
sulla  base  di  questo  rapporto  fisso  devono  essere  fatti  i  pagamenti 
qualunque  siano  di  tempo ^in  tem|)o^j  coisi  dei  cambi. 

Evidentemente  questo  obbligo  riesce  oneroso  ai  paesi  debitori, 
perchè  essi  si  accollano  tutti  i  rischi  delle  oscillazioni  del  cambio  ; 
e  stipulato  ad  es.  il  rapporto  fisso  di  1  lira  italiana  od  1  peseta 
spagnuola  contro  1  franco  d'oro,  saranno  obbligati  a  pagare,  se  il 
tasso  di  interesse  stipulato  fu  il  4  o|o  ,  4  franchi  d'oro  a  Parigi  per 
ogni  100  franchi  di  debito,  aii^ciiiJ,_se^  x?er^  in:ocu^^^^^^ 
d'oro,  dovranno  spendere  4.40,  4.60  o  5  lire  o  pesetas  di  carta 
nazionale. 

15  -  La  Scienza  delle  Finanze. 
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A  questo  riguardu  due  possono  essere  i  metodi  seguiti,  di  cui 
il  primo  fu  appunto  adottato  in  Spagna  e  l'altro  in  Italia. 

Il  metodo  spagnolo  consiste  nel  distinguere  il  clebito  pubblico 
in  due  parti:  una  imrte_Qhe^m^.ùÌ£sAcbitù..Jjiteì:no,  i  cui  interessi 
sono  pagabili  esclusivamente  all'interno  in  moneta  nazionale,  d'oro 
o  di  carta,  alla  pari  o  deprezzata  ;  ed  un'altra  parte  cbe  si  dice 
debito  esterno  {rente  exterieure  spagnola)  i  cui  interessi_sono  pag;abili 
esclusivamente  all'estero  in  moneta  d'oro,  per  es.  in  franchi  francesi. 
Con  questo  sistema,  lo  Stato  debitore  sa  con  assoluta  sicurezza  quale 
sarà  la  massa  del  debito  su  cui  deve  x^s^gaie  gli  interessi  in  oro, 
accollandosi  il  rischio  e  l'onere  del  cambio.  Anche  se  i  capitalisti 
stranieri  acquistassero  titoli  di  debito  interno,  non  i^^^'ciò  lo  Stato 
debitore  sarebbe  obbligato  a  pagare  gli  interessi  in  oro,  essendo 
invece  Jja^.dirij^o  di  pagarli .ift.  carta.  Supi)onendo  che  uno  Stato 
abbia  un  debito  4  ^/^  di  5  miliardi,  di  cui  4  debito  interno  e  1 
debito  estero  ;  solo  sul  miliardo  di  debito  estero  è  lo  Stato  debitore 
obbligatQ-__a- pagaSr^li^ilitéressr^^^  t>ro,  mentre  stii  4  miliardi  di 
debito  interno  sarebbe  sempre  obbligato  solo  a  pagare  gli  interessi 
in  moneta  nazionale,  anche  se,  per  ipotesi  estrema,  fossero  tutti 
posseduti  da  creditori  esteri.  Questo  metodo  ha  però  l'inconveniente 
^  di  fissare  ad  1  miliardo  la  cifra  del  debito  estero,  poiché  anche 
I quando  tutti  i  titoli  del  debito  estero  fossero  rimpatriati  e  fossero 
Ij/n  possesso  di  capitalisti  nazionali,  lo  Stato  dovrebbe  continuare  a 
[pagare  gli  interessi  in  oro,  come  se  fossero  posseduti  da  capitalisti 
esteri.  L'inconveniente  corrisponde  però  ad  un'esigenza  corretta  ; 
poiché  i  capitalisti  per  i  titoli  di  debito  estero  pagarono  un  prezzo 
capitale  in  oro,  ed  i  capitalisti  nazionali,  che  li  ricomj)rarono  dagli 
stranieri,  anch'essi  li  pagarono  con  un  prezzo  espresso  in  oro,  sicché  é  lo^ 
gico  abbiano  in  oro  ad  essere  i^agati  gii  interessi  anche  dopo  il  rimpatrio. 

Diverso  é  il  metodo  italiano,  almeno  quello  che  fu  adottato  per 
il  titolo  principe  nostro  :  la  rendita,  prima  5  ^lo  lordo  ed  ora  3  V2 
per  cento  netto  (1906). 

Lo  Stato  italiano  si  é  obbligato  di  pagare  in  oro  a  cambio  fìsso 
gli  interessi  di  tutti  i  titoli  al  portatore,  i  cui  cuponi  o  tagliandi 
fossero  presentati  al  pagamento  a  certe  j)iazze  determinate,  come 
Parigi,  Londra,  Berlino,  Francoforte,  Bruxelles.  Non  vi  è  distinzione 
fra  titoli  di  debito  estero  o  di  debito  interno;  tutti  i  titoU  £OSsono 
diventare  stranieri  e  quindi  hanno  gli  interessi  pagabili  in  oro,  se 
i  cuponi  sono  presentati  al  pagamento  all'estero,  e  tutti  possono 
essere  nazionalizzati,  e  quindi  gii  interessi  diventano  pagabili  in 
moneta  nazionale,  quando  i  cuponi  sono  lìresentati  al  pagamento  in 
piazze  italiane. 
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Sembra  che  il  metodo  italiano  sia  preferibile  al  uietodo  spa- 
gnolo. Il  quale;  ~  ""^ 

1)  è  più  rit^ido,  istituendo  una  netta  di  visi  oue  fra  titoli  iiazio- 
ualj  e  titoli^ esteri,  la  quale  g^iò  non  corrispondere  a  realtà,  i)er  la 
vèiuntaTdi  titoli  interni  a  stranieri  e  la  ricompra  di^itoli  esteri  da 
parte  di  nazionali  3  TrieiìTfè  il  sistema  italiano  è  elastico  e  consente 
che  la  quantità  di  titoli  esteri  pagabili  in  oro  aumenti  o  diminuisca 
a  seconda  che  è  maggiore  o  minore  la  r|uantità  di  .UtoU  collocati 
alFestero  ; 

2)  è  più  ristretto  nei  suoi  benefìci  effetti,  perchèjjaiantisce  i 
capitalisti  contro  il  dei)rezzamento  della  moneta  nazionale^  solo  per 
il  debito  estero,  riconoscendo  esjdicitamente^  resistenza__di  una  mo- 
^HaTLuona^  in  cui  si  contrae  il  debito  estero,  e  di  una  moneta  cat- 
tiva, in  cui  si  contrae  il  debito  interno.  La  qual  moneta  cattiva 
nulla  esclude  non  possa  diventare  ancora  peggiore. 

Mentre  col  metodo  italiano  nessuna  differenza  di  valore  tra  la 
moneta  nazionale  e  quella  estera  è  riconosciuta  ;  che  anzi  lo  Stato 
ad  a^^sTcurare  i  capitalisti  che  essi  saranno  pagati  sempre  in  moneta 
buona,  dichiara  che  lalira  i_taliana  è  uguale  ad  un  franco  francese 
in  010  e  che^  a  questo  cambio  fisso,  essi  potranno  sempre  farsi  pagare 
gli  interessi  a  Parigi.  E'  chiaro  come  questa-aAiyicurazione  ufficiale 
e"  solenne  data  ai  capitalisti  contro  le  oscillazioni  di  valore  ed  i 
deprezzamenti  eventuali  della  moneta  nazionale,  la  quale  fu  per 
lunghi  anni  ed  è  ora  ^  191 3|jMoneta,  cartacea  a  corso  forzoso^  dovesse 
essere  un  fattore  atto  ad  inspirare  fiducia  ai  capitalisti  ed  a  crescere 
il  credito  dello  Stato.  E  poiché  le  leggi  italiane  non    fanno    dfstin- 


zione  fra  capitalisti  italiani  e  capitalisti  francesi;  ma  soltanto  dicono 
che  gli  interessi  del  debito  pubblico  saranno  pagati  in  lire  in  Italia 
ed  in  franchi  in  Francia,  ne  venne  che  anche  agii  occhi  dei  capita- 
listi italiani  il  titolo  nostro  acquistava  maggior  pregio,  in  quantochè 
nel  caso  che  la  lira  italiana  in  carta  deprezzasse  troppo,  essi  erano 
sicuri  di  potersi  far  pagare  in  moneta  buona,  coK^solo-inviare  il 
cupone,  di  interesse  a  Parigi  per  la    rjs^^  jg    franchi    oro.  Il 

metodo  italiano  si  presenta  perciò  come  il  più  raccomandabile  ^df 
tutti,  in  quanto  esprime  la  ferma  volontà  dello  Stato  ai  mantenere 
intatto  11  valore  aeiia  moneta,  e  non  giovarsi  di  un  eveuMale  deprez- 
zamento  della  carta  moneta  nazionale  per  pagare  «li  interessi  dei 
propri  debiti  in  moneta  svilita.  Ohiunque  voglia,  disse  il  legislatore 
italiano,  può  esigere  suUe  piazze  estere  gli  interessi  in  moneta  d'oro 
a  cambio  fisso.  Dichiarazione  solenne  fatta  in  tempi  nei  quali  i  grandi 
costruttori  dell'unità  nazionale  conoscevano  le  vie  per  le  quali,  osser- 
vando religiosamente  je  fatate  promesse  anche  con  gi^ve  proprio 
sacrificio,  jT  predito  d'un  paese  aumenta  e  diviene  ìnlìrollabile. 
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706.  Istituzione  ed  abolizione  in  Italia  dell'affidavit  —  La  spe- 
culazione sui  cuponi  nei  momenti  di  cambio  alto  al  disopra  della 
pari  —  Grida  dei  gazzettieri  in  Italia  per  il  ristabilimento  dell'affi 
davit.  —  Yemiero  in  seguito  tempi,  in  cui  l'obbligo  di  pagare  in 
oro  gli  interessi  di  tutti  i  titoli,  i  cui  cuponi  erano  presentati  al 
pagarne  ito  all'estero,  parve  gravoso.  Per  il  malgoverno  della  circo- 
lazione, Paggio  era  salito  al  10  ed  al  15  e  fino  al  -20~per  Qento  ; 
oiide  lo  Stato  italiano,  il  quale  sui  cuponi  presentati  in  Italia  pagava 
1  lira  in  carta,  sui  cuponi  presentati  all'estero  doveva  pagare  1  franco 
in  oro,  equivalente  ad  1.10,  1.15  e  fino  1.20  lire  in  carta.  Si  osservò 
che  molti  italiani  residenti  in  Italia  avvistici  di  questo  fatto,  piut- 
tostocliè  esigere  1  lira  in  Italia,  mandavano  i  cuponi  a  Parigi  ed 
esigevano  1  franco  in  oro  equiv^alente  ad  1.10  e  più  lire  in  carta  ; 
si  ebbe  il  timore  che  tutto  J_l  debito  diventasse  apparentemente,  nel 
momento  della  riscossione  degli  interessi,  estero  ed  il  carico  pel 
tesoro  crescesse  troppo.  Fu  perciò  deliberato,  dapprima  nel  1875,  sino 
al  1881,  ed  una  seconda  volta  dal  1  luglio  1894  al  31  dicembre 
1903/di  pagare  all'estero  gli  interessi  in  oro,  a  condizione  che, 
oltre  ai  cupóni,  si  presentassero  i  titoli  di  rendita  e  dai  presentatori 
si  prestasse  giuramento  {affidavit)  che  i  titoli  appartenevano  a 
persone  di  nazionalità  straniera. 

Questa  formalità,  che  fu  detta  àoMUiffidavit.,  bastò  ad  impedire 
che  gli  italiani  mandassero  ad  esigere  gli  interessi  all'estero  e  ridusse 
i  pagamenti  fatti  sulle  piazze  straniere  alla  quantità  di  titoli  re^', 
mente  posseduta  da  stranieri.  Gli  italiani  invero,  i  quali  senza  diffi- 
denza inviavano  i  cuponi  o  tagliandi  all'estero  anche  perchè  ban- 
chieri ed  agenti  di  cambio  si  profferivano  di  pagarne  anticipatamente 
il  prezzo,  divennero  diffidenti  quando  si  trattò  di'  consegnare  ai 
banchieri  pur  lo  stesso  titolo  al  portatore,  temendo  furti,  smarri- 
menti e  mala  fede  da  parte  dei  consegnatari.  Quei  pochi  i  quali 
sarebbero  passati  sopra  al  rischio  ed  alle  spese  dell'invio  e  del  ritorno 
dei  titoli,  pur  di  lucrare  dal  3  al  20  ^\o  di  aggio,  si  arretrarono 
dinnanzi  alla  formalità  del  giuramento  od  «t^^ftyi^,  uè  vollero  dichia - 
rare  cosa  contraria  al  vero. 

A  partire  dal  1  gennaio  1904  Vaffidavitj  senza  essere  abolito  m_ 
diritto,  non  venne  di  fatto  piìi  richiesto;  ma,  poiché  l'aggio  era  divenuto 
tenue  ed  in  seguito  scomparve,  non  vi  furono  invii  di  cuponi  all'e- 
stero ;  anzi  per  alcuni  anni,  dopo  il  1900  fino  verso  il  1907,  essendo 
il  valore  della  moneta  nazionale  italiana  di  tanto  aumentato  da  far 
scomparire  non  solo^T'aggio,  ma  da  ridurre  il  cambio  al  disotto  della 
pari,  sicché  con  99.50  o  99.75  lire  italiane  si  potevano  comprare  100 
"Sbanchi  francesi,  accadde  il  fatto  inverso  a  quello  precedente  ed  eranvi 
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portatori    esteri  di    rendita    italimia    i    quali    manda  vano    i  ^pmii 
all'incasso  in  Italia  per  potere  1  ii crare  Ta^d ifferenza ♦ 

Xel  191.'i  essendo  ricomparso  l'aggio  ed  essendosi  elevato    tem- 


poraneamente a  quasi   il  «^  ^|o ,  di   nuovo  _v[  firn) no_|t al iajiij^  i  (piali 
mandarono  il  cupone  a  scadenza   1    luglio  1913  alFincasso  a^^jrigi  ; 


e,   non  contenti  di  additarli  al  dis])rezzo  universale,   invocarono  _del     ,  q 
governo  il  pronto  ristabilimento  (ìeWafJidavii  abolito  nel  JìÌ^,  così  j,  ^-.^^ 


e  di  nuovo  vi  furono  banchieri  ed  agenti  di  cambio  i  qivdVi  protle- 
r  ivano  di  pagare  i  cuponi  anticipatamenteod  aijCijproiuiitre.Vtiuo  ìid 
premio  dell'I  "|o  a  chi  portasse  loro  i  cui)oni,  allo  scopo  di  farne 
incetta  e  spedirli  a  Parigi  all'incasso.  Subito  i  gazzettieri  gridarono 
contro  V  «  indegna  si)eculazione  »  e  le  «  mene  antipatriottiche  »  (li 
fpiesti  «  incettatori  »,  i  quali  a  scopo  di  privato  lucro  incettavano 
i  cuponi  per  farseli  pagare  a  Parigi  con  danno  del  tesoro  nazi(»nale 

da  far  rimanere  scornati  gli  incettatori  di  cu x^oni,  i  quali  non  sareb-  ^ 

bèro'^statPnr  grado  di  in^esentare  i  titoli  di  iiendita  ed  avrebbero 
dovuto  contentarsi  di  ottenere  il  pagamento  in_Italia  in  jnoneta  ita- 
liimrr,~rrin(-tf  eliderci 'fatica^  premi  pagati  ed  interessi  anticipati.  Savia- 
mente però  il  governo  italiano  non  ristabilì  questa  volta  Vaffiduvit 
e  pagò  a  Parigi  e  nelle  piazze  estere  in  moneta  d'oro  quanti  cuponi 
furono  presentati  ivi  airincasso. 

707.  Si  dimostra  che  il  ristabilimento  delPaffidavit  sarebbe  dan- 
noso. Quale  delle  due  classi  degli  incettatori  di  cuponi  e  degli 
scribi  denunciatori  di  essi  faccia  opera  giovevole  alla  collettività.  - 
Si  dimostra  Tutìlità  dell'opera  degli  incettatori.  -  Ciò  che  non  si  vede 
nella  speculazione.  -  Il  danno  dell'erario  per  il  pagamento  dei  cuponi 
all'estero  induce  i  governanti  a  dar  opera  affinchè  l'aggio  scompaia.  - 
Nota  sulla  convenienza  di  far  pagare  in  carta  i  dazi  doganali.  — 
Quale  delle  due  vie  scelte  fu  migliore  f  Quella  seguita  dopo  la  prima 
dichiarazione  del  corso  forzoso  nel  1866,  per  cui  si  pretese  la  pre- 
sentazione del  titolo  e  l'affidavit,  istituendo  di  fatto  una  distinzione 
fra  debito  nazionale  e  debito  estero  inesistente  in  diritto,  o  quella 
preferita  nel  JLill3^  quando  non  si  volle,  sotto  nessuna  forma,  rista- 
bilire V affidavit  e  si  pagarono  in  oro  i  cup()nr~da~cEiu"n(iùè,  italiani 
o  stranieri,  fossero  presentati  all'estero?  Sembra  a  noi  che  jlmiglior 

partito  ,,sia,,^totft,,mMbÌÌamftte,.^li§,^9Q^^^Q-  ^^  ^^^  ^  facile  dimostrare, 
sedo  che  si  sappia  fare  astrazione  dal  linguaggio,  privo  di  significato, 
dei  gazzettieri,  maestri  sempre  in  anallabetismo  economico.  Avemmo 
già  occasione  altra  volta  (cfr.  §  633)  di  analizzai^  il  vero  significato 
della  parola  «speculazione»  e  di  vedere  come  il  latto  della  «spe- 
culazione »  abbia  un  contenuto  giovevolissimo  alla  collettività.  Sol- 
tanto l'ignoranza  degli  scribi   po]>(>l{n'Oggianti     ]mò    far  uso  turpe  di 
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parole,  le  quali  liaiiiio  in  realtà  un  significato  preciso  economico, 
sen/.a  alcun  attributo  morale.  Non  è  compito  della  scienza  economica 
0  finanziaria  ricercare  quali  siano  le  qualità  psicologiche^  le  passioni, 
i  desideri  piìi  o  meno  elevati  o  bassi  di  coloro  i  quali,  in  tempi  di 
aggio,  cercano  di  fare  incetta  di  cuponi  di  debito  pubblico,  pagan- 
doli in  moneta  nazionale  di  carta  per  mandaili  all'  incasso  all'estero 
in  moneta  d'oro.  Costoro  obbediscono  per  fermo  a  desiderio  di  lucro  j 
ma  ad  ugual  meta  di  lucro  intendono  tutti  gli  uomini,  quando  ope- 
rano economicamente  ed  in  particolare  i  gazzettieri  quando,  denun- 
ciando al  popolo  le  mene  degli  incettatori,  sperano  di  guadagnare 
popolarità  a  se  e  diffusione  al  proprio  foglio.  Il  problema  economico 
.iim.^^^Ì#^JieL4l^jiitì  di  persone,  gli  incettatori 

ed  i  pennaiuoli,  sia  mojalmente  piìi  alta,  che  forse  amendue  si  equi- 
valgono.  Sta  invece  nel  decidere  chi  dei  due  compia  opera  utile  o 
dannosa  all'incremento  della  ricchezza  colìettiva.  La  quale  non  aumenta 
per  la  carità  o  filantropia  degli  uomini,  sibbene  sovratutto  e  di  gran 
lunga  sovratutto  per  la  loro  ingordigia  di  lucro  ;  ma  per  la  stessa 
causa  può  diminuire.  La  scienza  economica  dimostra,  ad  esempio,  che 
tanto  l'industriale  protetfó  fta    d^zi; 'Pà^tr'^'tì^feh    cbe''"fe'' soggetto 

-"iL_'jJl -"  wniiwj-H  iuiiMB,jiiin~r'inriii       ""'    '      TjiiFrrirtl  j  .  Ili"  III    I     II'"  iiniiiiMiiwniii  wM— wn  iiiÉ 

aila  concorrenza  straniera  proaucono  per  scopo  di  lucroj  però  soggiunge 
cEiè,  ménti  e  il  primo  S('eina"ta^^^ezzacollettiva  del  paese,  il 
secondo  la  accresce.  Hanno  faticato  amendue:  ne  l'opera  del  primo  — 
supponendo  che  égli  non  si  sia  adoperato  in  modo  scorretto  ad  ottenere 
i  dazi  protettori  —  può  essere  moralmente  soggetta  ad  alcun  bia- 
simo; e  tuttavia  egli  danneggia  la  collettività. 

^'^  ^t'^^^^  problema  si  di  esenta  nella  contesa  fra  l' incettatore  di 

""'"    ■■irwMfcMMaagfaiiaii— i^MJÉaMtflMMa;.».....^,--,       ^     _        ìil—W— w    rn  Tiir...irr-j-j:.-iaia].- 

cuponi  ed  il  pennaiolo  che  lo  denuncia  all'esecrazione  universale  e, 
osse  possibile,  al  procuratore  del  re,  come  erede  degli  accapar- 
ratori di  granò  e  farine  di  cui  gli  scribi  forse  lessero,  quando  invano 
davano  opera  agli  studi  ginnasiali,  i  fasti  nella  descrizione  della 
carestia  e  della  peste  di  Milano  di  Alessandro  Manzoni.  Quale  dell^  . 
<iSJàJ^SLt^SO.M-ClÌ,pj^'§0^e..^è^  il  suo  intenfòV 

I>a».£Ì6i6he&&a  .-nazionale  ! 

Jrer  rispondere  correttamente  alla  domanda,  si  premetta  : 

'  «»i  i»«'.iffl)'i  I"  '1 1^.».,^ 

a)  la  riduzione  e  la  scomparsa  dell'aggio  sulla  carta  moneta 
L azionale  è  lo  scopo  che  massimamente  si  desidera  a  vantaggio  della 
cosa  pubblica.  Tutto  ciò  che  fu  detto  sopra  intorno  ai  danni  del 
corso  forzoso  (cfr.  §  608  e  616)  dimostra  ampiamente  come  nessun 
sacrificio  sia  eccessivo  purché  si  raggiunga  l'intento; 

h)  il  mezzo  piìi  efficace  per  raggiungere  l' intento  é  il  pro- 
gressivo annullar  sidi  ogni  beneficio  che  lo  Stato  ritragga  dal  corso 
forzoso.  Perché  gli  Stati  ricorrono  a  questo  detestabile  modo  di  pro- 
cacciarsi entrate  straordinarie  che  é  il  corso  forzoso  ?  Perchè  imma- 


^  •  v 


( 
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ginaiio  di  potere  ottenere  un  prestito  senza  onere  di  interessi.  In 
tale  falsa  credenza  <'>ssi  liniarrehbero  se  i  danni  conseguenti  al  corso 
forzoso  ricadessero  tutti  sulla  collettività,  lasciando  immune  Ferario 
pubblico.  Se  soltanto  i  creditori  dei  privati  fossero  danneggiati  per 
il  minor  valore  della  moneta  in  clie  i  debitori  solvono  gli  interessi 
< )  rnnborsanó"!!  cainTale,  se  unicamente~~gli  operai  si  lamenTassero 
per  la  diminuita  potenza  d'acquisto  dei  loro  salari  e  la  cresciuta 
disoccupazione,  se  esclusivamente  i  commercianti  e  gli  industriali  si 
({uerelassero  pel  cresciuto  tasso  delP  interesse,  per  la  ditticoltà  di 
trovare  capitali  a  mutuo,  i)er  le  ostacolate  comunicazioni  con  Testerò, 
i  governanti  areattivi  potrebbero  continuare  innanzi  nella  mala  via 
intrapresa  e  crescere  vieppiù  le  emissioni  dei  biglietti  a  corso  for- 
zoso. A  ciò  fare  sarebbero  confortati  eziandio  dalla  letizia  di  coloro, 
i  quali  scorrettamente  e  temporaneamente  sono  avvantaggiati  dall'aggio, 
e  cioè  dei  debitori  e  degli  imprenditori,  che  pagano  mferessi  e  salari; 
in  moneta  cattiva  e  degli  esportatori,  i  ([uali  sono  pagati  in  oro, 
mentre  i  loro  costi  sono  tuttora  conteggiati  in  carta. 

Perchè  ^  mYf^"^"^^  ^i  destino  e  si  avvedano  che  il  corso  for- 
zoso  e  le  emissioni' esuberanti  dìTlgi ietti  sono  fonte  di  danni  ben 
pili  gravi  alla  collettività  del  beneficio  del  risparmio  di  pochi  inte- 
ressi all'erario,  è  d'uopo  che  anche  essi  sentano  direttamente  il  danno 
del  corso  forzoso.  Uopo  è  che  1  onere  degli  interessi  sul  debito  pub- 
blico,  il  UKfìMftiAd^^i  .fi^^TOrit^^  SifìtKfiBB^^^ ^^i  ^  salari  degli  impiegati 
pubblici  espressi  in  carta  subito  crescano  e  che  diminuisca  il  pregio 


in  oro  della  carta  moneta  mcassafa  [»ei  imitoste,  dazi,  prezzi  elei 
tabacchi,  sali,  ecc.  Di  fronte  a  questi  danni  pei'  Terario,  i  governanti 
si  persuadono  che  il  beneficio  del  corso  forzoso  j)er  l'erario  è  illusorio 
e  che  è  urgente  provvedere  alla  sua  abolizione. 

La  preTTrPKsip  oyfl,  fatto  f,j  1)^1  flfl li  flffiYnlnìmrri  filiti  l'Olìfìm  <1^^^^ 
s])eculazione^  incettatrice  dei  cuponi  di  ryi,djta  per  ottenerne  l'incasso 
ni|ì;fitiPmifiy,aitìiÌkiii1Ji'iir<nlliltÌiì?Ìtà.  invero  supponiamo  che  uno  Stato 
debba  ogni  anno  pagare  400  milioni  di  lire  di  interessi  sul  suo 
debito  pubblico  ;  e  supponiamo  che,  essendo  stato  proclamato  il  corso 
forzoso  e,  per  l'abbondanza  della  carta-moneta  emessa,  auinejitato 
Paggio  al  10  «jo,  l'opera  degli  speculatori  si  eserciti  con  tale  successo, 
che  lùttrT^lOO  milioni  di  lire  di  cuponi  o  tagliandi  vengano  presen- 
tati nòn^pìiialFin terno,  sebbene  all'estero.  Accadrà  che  lo  Stato,  il 
quale  all'interno  avrebbe  dovuto  pagare  solo  400  milioni  di  lire  in 
carta,  alVestero  deve  pagare  4(H)  niiboni  di  lire  in  oro,  equivalenti, 
con  l'aggio  del  10  «lo,  a  440  milioni  di  lire  di  carta.  Ecco  il  danno 
per  l'erario,  contro  cui  gridano  gli  scribi  quotidiani:  40  milioni  di 
nraggior  spese  perigli  interessi  del  debito  pubblico.  Ed  ecco  ciò  che 
si  vede  nel  fatto  economico  tìnanziario. 
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Ciò  che  non  si  vede  dagli  scribi,  ciò  che  costituisce  Ja_vera 
sostanza  del  fenomeno  è  im^aUra  cosa.  Quel  danno  di  40  milioni  a 
che  cosa  è^dovuto?  Forse  alPopera  degli  speculatori,  come  suppon- 
gono gli  analfabeti  economici?  Mai  no.  Gli^peculatori  jion  creano 
i  fatti;  ma  li  utilizzano.  Ad  essi  è  indiflterente  utilizzare  un  fatto 
utile  o  dannoso;  ma  non  perciò  ne  sono  la  causa  efficiente.  Il  danno 
è  dovuto  all'aggio.  Se  l'aggio  non  fosse,  nemmeno  potrebbero  gli  spe- 
culatori giovarsene.  E  l'aggio  a  quale  causa  rimonta?  Indiibbiamente, 
come  fu  dimostrato  a  suo  teuìiìo  (cfr  §  609  e  610)^  alle  eccessive 
emi ssi qni  _dj_  carta  moneta  a  corso  forzoso  compiute  dal  governo. 
Quindi  furono  i  governanti,  responsabili  del  corso  forzoso  e^elTe' 
eccessive  emissioni  di  carta,  coloro  che  cagionarono  il  sorgere  del- 
l'aggio: e  sono  quindi  essi  la  causa  ^^el^^anno^TeT  40  mlironi  di 
maggior  spesa  da  cui  adesso  è  afflitto  l'erario.  "" 

"  ImiHigionare  e  processare  gli~  incettatori,  ristabilire  l'affìdavit, 
come  vogliono^i  gazzettieri,  sono  rimedi  disada,tti  al  fine,  poicLè  non 
toltilo  la  c%usa  del  male.  Tuttalpiiì  codesti  rimedi  empirici  avreb- 
bero per  effetto  di  risijarmiare  l'onere  dei  40  milioni  all'eraiio.  Ma 
cotale  effetto,  come  fu  dimostrato  diauzi,  sarebbe  nocivo  .alla,  collet- 
tività, poicliè  J  governanti,  vedendo  che  essi  non  soffrono  alcunché 
];)er"lMn sorgere  dell'aggio,  nou  si  darebbero  alcuna  pena  per  farlo 
scomparire,  riducendo  la  circola ziofi^e^jii  carta  moneta  ed  abolendo  il 
corso  forzoso;  e  noi  sapinamo  già  che  la  i^rosecuzione  dell'aggio 
cagiona  danni  gravissimi  alla  collettività. 

Mentre  se   un'opinione    pubblica    illuminata    insiste    affinchè  lo 
Stato  faccia  onore  al  suo  imi 


Lpegno  ai 

oro,  senza  fare  alcuna  indagine  sulla  loro  appartenenza  a   nazionali 
o  stranieri,  Peff'etto  sarà: 

a)  che  l'erario  per  alcuni  anni  sarà  soggetto  al  danno  di 
dover  pagare  440  invece  di  400  milioni  di  lire  in  oro  per  gli  inte- 
ressi  del  suo  debito; 

h)  che  l'opiiiipji^,  j^jL^j^^  essere  interesse   del- 

l'erario  e  non  solo  dei   i^rivati    di    i^rovvedere    alla  Riduzione"  "ciellà 
quantità  emessa  di  carta  moneta,  ÓndTSF'scòm  pari  re  l'aggio;" 

e)  che  anche  i  governanti  piìi  a-reattivi,  si  persuaderanno 
della  necessità  711  tM^  (^(^ÒhOmiB  ^  ITI  dmilU^ry  gli  iiVUMrtti  bilancio 
al  ritiro  ed    all'abbruciamento    della   caria   moneta  sovrabbondante; 

d)  che,  in  conseguenza  di  questa  saggia  politica  finanziaria, 
l'aggio  via  via  si  ridurrà  e  scomi)arirà  Ponere  dei  40  milioni  per 
maggiore  costo  degli  interessi  in  carta  sul  debito  pubblico  ;  e  nel 
andranno   attenuandosi    i    danni    aravi    che     l'economia 
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in    aniemìc.    i    ryc/lifnri.   aìi    omrtiL   i    cnmtalisti     rifstìliLvaìW   a   iOVHi 
(ìelV CHwi^i^^^a   (IflVafjaio.  Ciò  otie  è  jiui.ssiniì>iiK'Hte  desideiìibilc    (1). 

È  dimostrato,  (liiiique,  (;lie  la  specMilazione  incettatrice  di  cuponi, 
senza  alcun  suo  meriio^  è  vero^  coiupie  oj)(*ra  utile  «Ila  ''ollettivitA, 
essèiuTcTuiia  fòizii  clie  sj)in^e  i  ^ovciiuiuti  sulla  via  del  bene;  uientie 
le  queriiuoiua-diii_jj;azzettieii  sono  nTTnnose  alla  colletti vitii,  come 
quello  che  tendono  a  i)ei'i)etiuireuiio  sJjUo  (H  cose  niaìefico,  to|j^^ 
di  niezzo  un  niaggioi-  onere  il  quale,  sejb^dapiiQsio.ujQjUiej^UiU'**^^^^^ 
per  Peraxio,  in  realtà  è  una  ut ije  forza  reattiva  lacuale  fa^riU^niji re 
i  governanti  sulla  buona  via  da  cm^ ^s'erano  dilungati.  Ad  attenuine 


(  '  )  ba  stessa  dimostrazione  vale  anche  per  i  pagani  enti  dei  dazi  dpjja  n  a  I  i .  Qui 
è  interesse  pubblico  che  i  dazi  siano  pagati  in  moneta  nazionale  di  carta,  rontra- 
riàmèhte'aTla  norma  invalsa  in  alcuni  paesi  ed  adottata  anche  in  Italia,  n_e2  momenti 
trr-^ir'Pj^ggrò'éra^reseiiito.  Poiché  il  j)aganiento  in  oro  dei  dazi  doganali  f^  tjl  che 
l'erario  nessun  danno  risenta  dallo  svilire  dei  là  iiìòriefTcarfa^ea,  svilire  che  è  impu- 
tabile alle  emissioni  disordinate  di  biglietti  da  pai  te  sua.  ^lentre_se  i  d.i/.i  conti- 
nuano acl  essere  pagati  in  carta,  lo  Stato,  incassandoSCOmilioni, ad  es,, di  lii»  in  (Mila, 
incassa  una  somma  che"!!!  realtà  equi  vaie  "soTo  a  450  o  46(rmiTionìrdi  lire  Jji.jno; 
cosicché  per  evitare  siffatta  perdita  è  spinto  ad  adottare  quelle  pravviden/*'  U-nimli 
yalgaiTO^  fare  riacquisiare  «Ila  «aitala  parità  con  l'oro. 

Nè^si  dica  che  Io  Stato  deve  farsi  pagare  i  dazi  in  oro  dagli  injj^oìtaloi  i  a/ra- 
nieri,  perchè  la  moneta  d'oro  è  quella  che  da  costoro  è  usata.  Ben  si  sa  infatti  che 


questa  é  la  pura  apparenza  dèi  fenoitiiBTio 'Tributario:  e  che  nog  .gii  im]2j>v|a^ori 
stì-finierì  pagano  in  realtà  jl  dazig^  gjbb^iifii  consumatori  »c/^/o»o/?  (cfi-.  §  363  e 
sègg.).  Ai  quali  è  -'^^ilpififi^ilililiftiilOiiSt^^^  ''  |)..<>.....^.>t^v.i*»i  4 "/7"'"  ""•  quando 

un^  suR  lei^p;.^,jj,fr_^|.9torAto,J,qJMtU.^£a^^      I  '  .  i  j  cit- 

tàdini  a  valersi  di  essa  nelle  loro  contrattazioni. 

Veroè  cHe  il  pagamento  dei  dazi  in  oro  giova  ai  produttori  nazionali,  a  favore 
di  cui  conserva  la  protezione  doganale  di  cui  godevano  i^rima  contro  le  im^ort.aidoni 
est^rer'TTrterò  uh  imprenditore,  il  quale  godeva  di  una  protezione  doganale  dj^lO 
lijtÉjjO^Gaita  equivalenti  a  10  lire  in  oro  per  quintale,  quando  non  esisteva,  aggio, 
dopo  godrà  ancora  della  stessa  protezione  di  10, liie  in  oio,  se  i  dazi  si  pagano  in 
oroT  Quindi  egli,  il  quale  jper  cjuaìcìie  tempo  paga  gli  stessi  salari,  interessi,  imposte 
di  prima  in  earia  svi! iict,iperes.  20  lire  al  quintale,  è  avvantaggiato  perchè  i  prezzi 
di  vendita  rimangono  tissi  a_30Jire  ^y^  ovoV'TTsunanti  da  20  lire,  prezzo  in  oro  della 
merce  este^Tuori  dog an a ,  e  10  lire,  dazio  doganale  in  oro,  ossia  equivalgono  a  31 
32,  33  lire  in  carta,  svilita.  Prima  egli  produceva  ad.  un  .iiosto  di  20  .lire  in  carta 
e  vendeva  a 30  lire  in  carta,  equivalenti  a  30  lire  in  oro;  (Joj^x)  continua  Riprodurre, 
per  un  pò  di  tempoT^al  cgsto  di  20  lire  in  carta  .e.  vende  a  31,  32,  33  lJr&Mir~tTnta, 
che"°soTltr^1tTìTiovo  equivalente  H^^  lire  in  oro,  al  disotto  di  cui  non    può  scen- 

dere la  concorrente  merce  straniera.  Quindi  per  causa  (Icìl'aijyio  e  ilei  ila  zio  ^aya- 
hile  hi  oro,  ir  procluif ore  temporaneamente  —  ma  è  un  ieìnporaneofuente,  il  quale 
puo^diirare  anni  ed  anni  —  gode  di  una  maggiore  protezione  doganale.  Il  che,  se 
è  ritenuto  ottima  cosa  dai  protezionisti,  è  pessima  agli  occhi  della  scienza  econo- 
mica; sicché  si  agg^iunge  un  altro  ajjomento  a  quello  dianzi  ricordato,  il  quale  fa 
ritenere,  maggiormente  utile  alla  collettività  il  pagamento  in   carta  anziché  in  oro. 

È  inutile  di  avvertire  che  i  gazzettieri  hanno  altresì  qualificalo  come  «frodojejìto» 
il  fatto  del  pagarsi  in  carta  i  dazi  doganali  da  parte  degli  importatori  :  sùTTa  quale 
qualifica  non  ci  indugieremo,  trattandosi  di  una  delle  tante  *  paiole»  .sejitimentali 
e  popolaresche,  che  si  sostituiscono  alle  corrette  maniere  di  ragionare  nei  tempi  nei 
quali  è  rara  la  cultura  economica  di  coloro  che  fanno  professione  di  illuminare  il 
pubblico.  . 
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la  colpa  dei  quali  scribi,  si  può  notare  die  essi,  per  l'analfabetismo 
economico  che  li  affligge,  volevano  il  male  con  intenzioni  innocen- 
tissime  di  desiderare  il  bene.  Sicché  la  pena,  che  dovrebbe  ad  essi 
venire  inflitta,  sarebbe  l'obbligo  di  andare  a  scuola.  Ma  sarebbe 
pena  sovra  ogni  altra  dolorosissima,  poiché  essi,  per  lunga  abitudine 
di  tener  cattedra  sulle  gazzette,  hanno  finito  di  credersi  sapientis- 
simi e  sarebbe  troppo  grave  lo  scorno  di  dover  confessare  la  proijria 
ignoranza  tracotante. 

Resta  altresì  dimostrato  coiik^  meliti  lodc^  il  .<;oveino  italiano, 
il  quale  nel  \\Uy>  non  pose  niente  alle  qnerinionie  ed  alle  denniicie 
d(1|r^  analfabeti  eeonomici,  non  x^erseguitò  gli  incettatori  né  ristabilì 
l'afTidavit  :  nu»  intese,  d'accordo  coi  diri<i'e]iti  «le^ii'li  istituti  d'emis- 
sione, a  scemar  forza  alle  cause  le  rjnali  ave\'auo  prodotto  l'aggio  j 
sicché,  ritornata  la  circolazione  in  coudizioni  normali,  l'aggio  tini  per 
scomparire  quasi  del  tutto  (ottobre_lE13)  e  per  conseguenza  cessò 
ogni  danno  per  il  pagamentojie^li^.Xnteressi  all'estero.  La  specula- 
zione rimase^debellata;  ma  non  alla  maniera  empirica  e  medievale 
invocata  dagli  scribi,  sibbene  nel  modo  corretto  insegnato  dalla 
scienza  economica. 

La  quale  insegna  altresì  che  il  miglior  modo  jdi_  tenere _alto  il 
credito  di  un  paese  è  di  ridurre  al  minimo  od  a  zero  i  rischi, temuti 
dai  creditori  degli  Stati  per  la  riscossione  degli  interessi  ed  il  pagiì- 
mento  del  capitale.  Fra  due  titoli  di  debito  al  4  (>\o,  di  cui  l'uno  é 
pagabile  certamente  in  moneta  buona  d'oro  e  l'altro  é  pagabile  in 
moneta  nazionale  di  carta,  di  pregio  variabile,  é  certamente  i)iìi 
ai)prezzato  il  primo,  perché  il  creditore  con  esso  é  sicuro  di  ricevere 
4  lire,  mentre  col  secondo  teme  sempre  di  ricevere  tante  lire  nomi- 
nali che  equivalgono  a  meno  e  forse  a  molto  meiio  delle  4  lire_effet- 
tive  x^romessegli.  Quindi,  se  il  titolo  pagabile  in  oro  vale  100  lire, 
iÌ~s"écòMTr  Wirrà  di  meno  e  potrà  scadere  a  95,  90,  85,  80  lire  ed 
anche  a  piìi  bassi  corsi,  se.  la  moneta,  in  cui  i  suoi    interessi   sono 


«i^ii«t*-i"-*f  ■  -****  > 


pagabili,  deprezzerà  maggiormente.  Bene  onerano  perciò  quei  gov.erni 
i  quali  pagano  sempre  gli  interessi  dei  loro  debiti  in  moneta  buona 
e  si  assoggettano  a  qualunque  sacrificTóViVur'dtttbnTàsciar  scadere 
nel  pubblico  l'estiihaziòiie  dèi  titoli  di  debito  pubblicò.  '^*"""  ^ 
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CAPITOLO  VII 


Dell'ammortamento  dei  prestiti  pubblici. 

Sezeone  Prima. 
La  logica  dell'ammortamento. 


708.  Richiamo  a  nozioni  già  esposte.  —  Argomento  del  presente 
capitolo  è  l'ammortamento  del  debito  pubblico,  come  chiamasi  il 
rimborso  fatto  dallo  Stato  della  somma  mutuata  al  creditore  suo, 
quasi  a  significare  colla  parola  «  ammortamento  »  che  non  usasi 
dagli  Stati  rimborsare  il  debito  tutt'insieme,  come  spesso  si  fa  dai 
privati,  bensì  a  piccole  frazioni  ogni  anno,  secondo  un  piano  più  o 
meno  regolare  d'ammortamento.  Poiché  le  partizioni  che  si  adottano 
nell'esporre  la  materia  di  una  qualsiasi  discii)lina  scientifica  sono 
puramente  arbitrarie  ed  hanno  per  iscopo  di  chiarire  la  soggetta 
materia  esponendola  partitamente  e  non  in  confuso  tutto  insieme, 
così  è  accaduto  che  di  «  ammortamento  »  si  sia  già  necessariamente 
discorso  trattando  delle  diverse  maniere  di  debiti  ammortizzabili  e 
perpetui  e  delle  diverse  maniere  di  debiti  ammortizzabili.  Non  pote- 
vasi  fare  a  meno  di  far  tal  discorso  ;  nò  avrebbe  giovato  premettere 
la  teoria  dell'ammortamento  a  quella  delle  diverse  maniere  di  debito 
perchè,  discorrendo  di  essa,  si  sarebbero  dovute  alla  loro  volta  anti- 
cipare nozioni  relative  alle  specie  del  debito  pubblico.  In  questo 
capitolo  si  procurerà  di  non  ripetere  nozioni  già  avvertite  ;  sebbene 
qualche  volta  non  sarà  possibile  evitare  di  riandarle. 
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709.  Obbiezione  fondamentale  alla  pratica  deirammortamento  — 
I  prestiti  pubblici  si  ammortizzano  da  sé  stessi  —  Teoria  del  De 
Viti    De  Marco,  del  quale  autore  si   riproduce  un  lungo  brano.   — 

Contro  la  pratica  dell'animortamento  si  oppone  nn  obbiezione  di 
principio,  la  quale  si  connette  con  le  nozioni  già  esposte  rispetto  al 
fondamento  del  debito  pubblico  (cfr.  §  581)  ed  al  suo  peso  per  le 
diverse  classi  sociali  (cfr.  §.582  e  segg.)  e  per  le  generazioni  suc- 
cessive (cfr.  §  587j. 

Si  parta  dalla  premessa  che  il  debito  pubblico  non  grava  sulle 
generazioni  future,  bensì  sulla  generazione  presente  e  danneggia  le 
generazioni  future,  così  come  l'avrebbe  danneggiata  una  imposta 
stra ordinaria,  solo  in  quanto  la  generazione  presente~abbia  commesso 
degli  erro  fi"  (guerre' inutìlT,nPeiTovYe'e^^^  ecc  J.  In  ogni    caso  le 

generazioni  future  non  devono  preoccuparsi  della  posvsibilità  di  poter 
sostenere  il  peso  del  de])ito  ;  poiché,  se  lo  sostenne  la  generazione 
attuale,  perchè  non  dovrebbero  sostenerlo  esse^  che  ne  hanno  rice- 
vuto l'eredità  attiva,  come  la  passiva  ? 

A  questa  prima  premessa  si  aggiunga  l'altra  che  il^^diìluto  è 
^^-5^^^_?P^"^^^^^"^^"^^  V^^^  convenienteniirTrpartive  il  carico  del- 
l'imposta straordinaria  sui  contribuenti  sostituendo  ai  debiti  privati  \m'^ 
onerosi  il  debito  pubblico  mite;  e  si  giungerà  illa  logica  illazione  ' 
che  provvederanno  i  contribuenti  stessi  a  sostituire  in  avvenire  il 
metodo  dell'imposta  a  quello  del  debito^  quando  in  prosieguo  di  temi)0 
il  primo  appaia  piìi  conveniente  del  secondo. 

Eicordiamo,  come  tipico,  il  caso  di  Gaio  capitalista  proprietario 
di  case  (cfr.  §  584J^  il  quale  aveva  "preferito  soggiacere  ad  un'imposta- 
interessi  di  L.  250  all'anno  [debito  pìihhUco),  piuttosto  che  fare  un 
debito  privato,  piti  oneroso,  di  L.  5000  allo  scopo  di  pagare  l'imposta 
straordinaria.  In  prosieguo 'Hi  tempo  "Caio  ri,sj)armia  5000  "lire,  le 
quali  egli  non  è  capace  di  impiegare  ad  un  frutto  maggiore  del  5 
per  cento.  Che  cosa  gli  converrà  di  fare  ■?  Acquistare  sul  mercato 
titoli  di  debito  pubblico  5  ^\o  per  l'ammontare  capitale  di  5000  lire 
e  i)el  reddito  annuo  di  L._  250,  quegli  stessi  titoli  forse  che  lo  Stato 
aveva  emessi  per  non  far  gravare  su  di  lui  l'imposta  straordinaria  di 
5000  lire.  In  tal  modo  Caii)-.-da-.-iin.  latD,  in  qualità  di  cojitdbuente, 
paga  250 .lire  all'anno  di  imposta-interessi  allo  Stato  affinchè  questo 
possa  solvere  gli  interessi  sul  debito  pubblico  di  L.  5000  ;  e_dal- 
l'altro  lato,  in  qualità  di  capitalista-creditore,  riceve  dallo  Stato, 
quelle  medesime  250  lire  a  titolo  di  interessi.  L^imposta-interessi  si 
risolve  per  lui  in  una  partita  di  giro;  ed  è  tale  anche  pen  lo  Stató^ 
il  quale  paga  l'interesse  sul  suo  debito  compensanaolo  col  credito 
che  ha  verso  lo  stesso  contribuente  a  titolo  di  imposta-interessi.  Il 
debito    esiste    ancora    sui    libri    dello    Stato;    ma    in  realtà  è  stato 


A  (estinto  od  iimmoitizzato.  Mutate  le  coiulizioiii  di  fatto,  cresciuta  la 
\  Ticcbezza,  ed  accumulati  risparmi,  i  coutiibuenti,  i  quali  piìiiia  avevàùo 
preterito  il  debito  pul)l)lico  airim|)osta  straordinaria,  come  quello  die 
per  loro  era  meno  oneroso,  ora  si  decidono  a  paj^arc  in  ritardo  l'im- 
posta straordinaria,  riscattando  sTil  ineFcaló Tlit^oli  di  TleTTìlò  pulddico 
1  quali  diinno  il  diritfcoai  loro  possessori  —  intermediano  il  nsco  — 
di  esigere  TI  pagamento  ~ deir  Im polita  InteressT  <JontLiiiia  in  se- 
guito  n  giro  vizioso  di^(;ritturazioni,  ma  oramiii  i  (M)iitribuenti 
posseggono  essi  il  titolo  di  credito  verso  se  stessi;  e  pagano  a  so 
stessi  gli  interessi  portati  dal  titolo.  Con  il  versamento  tardivo  delle 
5()()0  lire  essi  hanno  raggiunto  Pintento  di  aiiiiullarè"di  ttittcT  il  loro 
obbligo  di  pagare  250  lire  d'impósta  airanno. 

Così  si  pilo  affermare  che,  in  quanto  ciò  convenga  ai  contribuenti^ 
il  debito  pubblico  si  estingue  da  sé,  e  rimane  invece  in  vita,  in 
quanto  non  convenga  ai  contribuenti  estinguerlo,  in  quanto  cioè  ad 
essi  convenga  piuttosto  continuare  a  pagare  le  250,  o  200,  o  100 
lire  di  imposta-interessi  annua  piuttostochè  solvere  d^in  tratto  le 
5000,  o  4000  o  2000  lire  d'imposta  straordinaria  che  essi  continuano 


a  non  possedere  ed  a  poter  imijiegare  più  fruttuosamente. 

«  Ogni  volta  »  —  (lice  A.  Uè  Viti  Uè  Marco,  che  indagò  con 
molta  profondità  la  teoria  dei  i)restiti  pubblici  —  «  che  un  contri- 
«  buente  acquista  un  titolo  di  debito  pubblico,  è  come  se  estingua 
«  una  parte  del  debito,  ch'egli  aveva  contratto  od  avea  ereditato 
«  dai  suoi  antenati.  Di  modo  che,  col  diventare  creditore  dello  Stato, 
«  egli  in  ultima  analisi  compensa  il  dare  con  l'avere,  l'imposta  che 
«  paga  con  l'interesse  che  riceve  ;  si  libera,  in  altre  parole,  dell'onere 
«  contratto  o  ereditato  ;  e  la  somma  degli  interessi  del  debito  piib- 
«  blico,  che  continua  a  figurare  nel  bilancio,  è  per  altrettanto  una 
«  semplice  partita  di  giro.  Quindi  le  ingenti  somme  che  tìgurano 
«  nei  bilanci  degli  Stati  moderni  non  soltanto  non  rappresentano  e 
«  non  misurano  nel  loro  complesso  un  aggravio  lasciato  dalle  gene- 
«  razioni  passate  alle  presenti,  ma  neppure  rappresentano  per  tutto 
<^  il  loro  ammontare  rapporti  reali  di  debiti  e  crediti    privati. 

«  À  misura  die  i  titoli  di  debito  pubblico  si  collocano  presso 
«  un  numero  sempre  piìi  grande  di  detentori,  per  altrettanto  il  debito 
«  medesimo  deve  sostanzialmente  considerarsi  come  estinto  e  quindi 
«  minore  e  meno  gravoso,  nei  rispetti  individuali,  del  debito  origi- 
«  nario,  quantunque  la  massa  degli  iuteicssi  lesii  numericamente  la 
«  medesima. 

«  A  questa  conclusione  non  contrasta  la  circostanza  che  il  pre- 
«  stito  sia  stato  contratto  all'estero. 

«  Quando  do"  stia  in  fiitto,  allora  è  come  se  i  forestieri  formino 
«  la  ])rima  delle  tre  categorie,  in  cui  abbiamo    divisi  i  contribuenti 
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«  ragionaudo  sotto  l'ipotesi  del  mercato  chiuso,  e  tutti  i  uazionali 
«  siano  compresi  nella  seconda  e  terza  categoria.  Gli  elementi  del 
«  i^roblema  restano  integralmente  i  medesimi,  e  tutte  le  considera- 
«  zioni  già  fatte  e  le  conclusioni  formulate  possono  ripetersi  nei 
«  rapporti  della  nazione  debitrice  rispetto  all'estero  creditore. 

«  Anche  qui,  a  misura  che  i  nazionali  acquistano  titoli^i-^lebito 
«  pubblico  esistenti  all'estero,  estinguono  una  par_te  del  debito  loro 
«  personale,  nel  senso  che  comi^eusano,  in  parte  o  in  tutto,  l'imposta 

«  che  pagano  allo    Stato    pel    servizio del  debito  pubblico   con  gli 

«  interessi  cheora^^nscuoteranno  dallo^Stato.  E,  dentro  questi  limiti, 
«  una  corrispondente  somma  inscritta  in  bilancio  diventa  una  partita 
«  di  giro. 

«  Il  giorno,  quindi,  che  il  debito  i)ubblico  fosse    nazionalizzato, 

X  «  e  poi  fosse  nell'interno  dello  Stato,  per  iiDotesi,  r i parti tpn^FaTuIti 

«  i  cittadini,  in  modo  che  ogni  contribuente  ricevesse    tanto  d'inte- 

«  ressi  quanto  paga  disimposta  a  quel  titolo,  il  gran  libro  del  debito 

'«  pubblico  potrebbe  essere  soppresso    senza    dih~nd~  né    ^gi'òvamentò" 

\  «  d'alcuno.  L'utilità  di  questi  registri    contabili    cesserebbe    sostan- 

«  zialmente  pel  fatto  della  compensazione  avvenuta  rispetto   a  tutti 

«  e  a  ciascuno. 

«  Adunque,  da  queste  osservazioni  risulta  che  l'ammortamento 
«  dei  debiti  pubblici  si  compie  da  sé,  a  misura  che  nelle  classi  e 
«  nella  nazione  debitrice  aumentano  le  preferenze  per  gli  investi- 
«  menti  nei  consolidati  nazionali.  L^accumulazione  del  capitale  e  la 
<<  riduzione  del  saggio  dell'interesse  libero,  relativamente  alla  stabi- 
«  lità  contrattuale  degli  interessi  del  debito  pubblico,  producono  nella 
«  realtà  questo  risultato. 

«  destano  quindi  infirmate  alla  base  le  teorie  poste  innanzi  in 
«  difesa  dei  sistemi  escogitati,  per  ammortizzare  il  debito  pubblico, 
«  mercè  graduali  rimborsi  a  mezzo  di  acquisti,  sorteggio,  ecc.  L'in- 
«  successo  costante  di  tali  tentativi  è  una  riprova  storica  dell'anzi- 
«  detta  verità,  la  quale  si  riassume  in  questo,  che  l'ammortamento 
«  automatico,  essendo  un  risultato  libero  dell'apprezzamento  utilitario 
«  subiettivo  delle  varie  classi  di  contribuenti,  e  potendosi,  mercè  la 
«  negoziabilità  dei  titoli,  riaggiustare  ad  ogni  mutamento  di  tali 
«  apprezzamenti  realizza  il  massimo  d'utilità  sociale  ad  ogni  mo- 
«  mento  dato. 

«  Invece,  manca  tale  sicurezza  quando  si  ricorre  ad  un  sistema 
«  d'ammortamento  rigidamente  fissato  a  _pFJi?VÌ  dalla  legge,  nel  quale 
«  la  domanda  di  rimborso  per  parte  del  creditore,  o  la  compera  di 
«  titoli  per  parte  dello  Stato,  suppone  o  produce  una  modificazione 
«  del  prezzo  corrente  in  qualche  modo  e  misura  profittevole  ai  cre- 
«  ditori  dello  Stato.  Il  premio,  che  l'ammortamento  così    accorda  ad 
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«  essi,  costituisce  uu  nuovo  onere  m^ii   jkm  «ssario,    che    s'impone  ai 
'«  contribuenti  debitori.  ;  t^^;!.  r'^A/T^i^ 

«  La   perpetuità  dei  consolidati    è  quindi     I;i   <•«. udizione    t-cono- 

fall    I.    fc  I      .   .^^     — ^..^       j,^  ^^.frnf    «.^    tmf.-mmm'^t.^m..        -«-  -—      —        -    ••     -- 

«     mi(;a   ^sse^^^iahy     perdita  i  debiti     pubblici  D(>->_ujiu  i^radualmente 
«   A^aHTìp-qAraij    ri  parto  nflnai    irsi    jn^tì    \   o.Qj^\\ii^\(^nt\    nel   Iliodo   (Ite  s'  è 

«   visto.  E  nessun  i^overuo  deve  far  inetto  di  quella  condizione,   ani- 

«  meno  clie  si  tratti  di  conversione,  ])er  la  >"l;i   [»auj;a <•  inn^idera- 

^^  ziontì^^cbe,  il  debito  sia  diventato  ^roi)[)o  grande  ». 

710.  Riduzione  della  teoria  del  De  Viti  De  Marco  entro  i  suoi 
limiti  logici.  Il  problema  ulteriore  che  si  deve  discutere  è  se  si 
debba  restituire  ai  contribuenti  il  fondo  che  essi  avevano  anticipato, 
con  imposte  straordinarie  o  con  prestiti,  per  il  compimento  di  una 
impresa  pubblica  a  lunga  scadenza.  —  La.  teoria  esposta  dianzi, 
Rulle  traccie  del  De  Viti  De  Marco  è  indubbiamente  logica,  entro 
i  limiti  in  cui  fu  concepita. 

Che  cosa^ dice_jn vero  innesta  teoria?  Essere   preferibili    i  _debiti 
perpetui  perchè  essi  ad  ogni  momento  possoifrr^^a&^exe,  j;;o  n  ver  ti  ti  dai 
contribuenti  nell  rnH)osFa  straorctEfliiiiàrcTi è  sì  sareblx-  dovuto  pasrare 
come  alternativa^  n^[j|[ipjj^^^|,y  inizjale^  se  non  si  fosse  crea t^  il  debito. 

Quid,  se  però  al  momi^nto  iniziale  l'alternativa_jdel  debito  non 
era  l'imposta,  ma  il  preziio, pubblico? 

Quid,  nel  caso  di  alternativa  tra  imposta  straordinaria  e  pre- 
stito, del  problema  ben  diverso:  conviene  rimborsare  ai  contribuenti 
il  capitale  che  essi  hanno  anticipato,  col  mezzo  del  debito  pubblico 
o  deir  imposta  straordinaria  non  monta,  per  una  impresa  pubblica  a 
lunga  scadenzai 

La  teoria  cioè  della  inutilità  dell'ammortamento  del  debito  pub- 
blico è  cioè  esatta  entro  i  limiti  logici  in  cui  fu  posta  :  posto  che, 
per  conseguire  un  fine  pubblico  straordinario,  i  contribuenti  debbono 
pagare  a  fondo  perduto  un'  imposta  straordinaria,  nello  stesso  modo 
come  tutte  le  imposte  ordinarie  si  pagano  a  fondo  perduto  o  meglio 
per  ricavarne  un  vantaggio  immediato  esaurientesi  nell'anno  finan- 
ziario, certamente  il  metodo  migliore  sarebbe  il_  l>I^stito  perpetuo^ 
senza  ammortamento  legale.  Poiché  essendo  esso  un  surrogato  più 
perfetto  dell'imposta  straordinaria,  e  questa  pagandosi  senza  più 
speranza  di  restituzione,  così  come  tutte  le  imposte  ordiuarie^  anche 
il  debito  non  deve  essere  rimborsato  ai^  contribuenti  ;  liberi  questi, 
volendo,  di  riscattarne  l'onere  col  pagar  dopo  quell'  imposta  straor- 
dinaria che  non  pagarono  prima. 

Il  qual  concetto  è  chiarissimo  nelle  imposte  ordinarie  che  ogni 
anno  si  pagano.  I  contribuenti  solvono  due  o  tre  miliardi  ogni  anno 
di  imposta  e  si  contentano  di  ricevere  in  cambio  i  servigi    pubblici 
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deiraiuu);  uè  più  chiedono.  L'anno  seguente  tornano  a  pagare  imposte 
od  a  ricevere  i  corrispondenti  servigi  pubblici,  la  cui  utilità  si  esau- 
risce nell'anno. 

Non  così  per  le  spese  e  le  imposte  straordinarie.  Già  dicemmo 
(cfr.  §  504:)  che  le  spese  straordiuarie  dello  Stato  si  possono  rasso- 
migliare alle  spese  in  conto  capitale  delle  aziende  private.  L'analogia 
è  più  sostanziale  di  quanto  forse  non  appaia  a  prima  vista.  Se  si 
impiega  un  capitale  di  un  miliardo  in  una  ferrovia,  i  contribuenti 
o  consociati  non  s'attendono  a  riceverne  il  servigio,  a  goderne  l'uti- 
lità insieme,  in  un  solo  anno  finanziario;  ma  riceveranno  il  servigio 
o  godranno  l'utilità  diluita  lungo  50  o  60  o  90  anni.  Se  si  deve 
spendere  un  miliardo  per  la  condotta  d'una  guerra  coloniale,  l'utilità 
di  esso  non  si  riceverà  subito  dai  consociati,  che  anzi  l'utile  imme- 
diato è  certamente  nullo.  11  vantaggio  eventuale  si  avrà  a  poco  a 
poco,  coU'andar  degli  anni  e  probabilmente  di  molti  anni.  La  partita 
non  è  chiusa,  come  nel  conto  delle  entrate  e  spese  ordinarie;  masi 
prolunga  nel  tempo,  così  come  nel  tempo  si  i)rolnngano  i  conti -capi- 
tali d'impianto  nelle  imprese  private. 

Questa  circostanza  influisce  sulla  convenienza  dell'ammortamento 
non  diremo  più  del  debito  jìubblico'mLà  delle  s/jese  straordinarie  com- 
piute col  metodo  sia  del  debito  o  sia  dell'  imposti^,  sfeaordinaria. 
Poiché,  se^si  giunge  alla  conclusione  che  quelle  spese  straordinarie 
si  devono  ammortizzare,  è  chiaro  che  si  forma  un  fondo  nelle  mani 
dello  Stato  e  cotal  fondo  converrà  sia  rimborsato  ai  contribuenti 
che  l'avevano  anticipato.  Se  essi  l'avevano  anticipato  coU'impo  sta 
straordinaria,  la  restituzione  avverrà  diminuendo  l'imposta  ordinaria 
o  i>rovvedendo'  a  nuovi  servigi  pubblici  senza  aumento  di  tributi; 
se  l'avevano  anticipato  col  metodo  del  prestito,  la  restituzione  avverrà 
rimborsando  la  somma  mutuata  ai  creditori  dello  Stato,  e  riducendo 
così  l'.ojjere  degli  interessi  jìassivi  e  quindi  delle  imposte-interessi 
prelevate    sui  contribuenti. 


711.  Dei  prestiti  pubblici  conchìusi  per  provvedere  alle  spese 
d'impianto  di  un'impresa  pubblica,  i  cui  proventi  sono  bastevoli  a 
coprirne  il  costo  totale  di  esercizio.  Necessità  logica  delFam  mor- 
tamento  graduale  di  questi  prestiti,  se  non  si  voglia  scemare  il 
patrimonio  dello  Stato.  —  l^ue  tipi  opposti  di  prestito  pubblico  si 
possono  concepire:  quello  il  cui  servizio  di  interessi  grava  d,el  tutto_ 
sugli  utenti  di  servigi  pubblici  (ferrovia)  e  quello  il  cui  j^ervigio 
pubblico  grava  onninamente  sui  contribuenti  (guerra).  Tra  i  due  tipi 
estremi  vi  sono  gradazioni  intermedie,  a  cui  converranno  soluzioni 
intermedie  tra   quelle  date  per  i  tipi   estremi. 
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K  inima  del   prestito  il  cui  servigio    grava    sugli    utenti    di  un 
servigio  pubblico,  per  esemi)io  di  una  ferrovia  eostruita  col  costo  ji 
un  miliardo,  preso  a  prestito  al^  4  o|o.  QuiTion  v'è  stata   scèlta   mi- 
ziaie  possibile  tra  imposta  straordinaria    e    ])restito    i)ul>blico  di   un 
miliardo.  Poiché  si  tratta  di   una   ferrovia  costrutta  per  ragioni  eco- 
nomiche, i  cui  proventi   in   prezzi   piibblicn  pagati  dagli  utei'ti   i)er  i 
servigi  di  trasporti  di  persone  e  di  merci  si  suppone  Inistino  a  coprire 
il  costo  totale  di  esercizio,  non    v'è    ragione  <li    chiedere  il  niìTTardo 
ai  contribuenti  a  titolo  di   imposta  straordinaria,  l'erchè  dovrel)bero 
pagarla  essi j~(pie  dalla  ferrovia  non  ricavano  alcun  beneficio,  essendo 
la  ferrovia,  per  ipotesi,  stata  costruita    per    ragioni    di    i)ur^   conve- 
nienza economica?  L'imposta  dovrebbe   essere   richiesta   agli    utenti 
della  ferrovia;  ma,  poiché  essFsonòTconsumatori  volontari  def  servigi 
della  ferrovia,  è  assurdo  parlare  di    imposta,  straordinaria    od    ordi- 
naria  che  sia,  su  di  essi  ;  ed  è  quindi  giocoforza  ricorrere  aTprestito. 
Ora  la  ferrovia,  appunto  perchè  costruita  per  ragioni  ecònomicFe, 
se  non  si  commisero  errori,  è  in  grado  di    far    fronte,  coi  suoi  pro- 
venti di  prezzi  pubblici  pagati  dagli  utenti,  a  tutte    le    spese    della 
sua  gestione.  Fra  le  quali  spese  fu  gi    dimostrato  sovra  (cfr.  §  660) 
che  si  deve  noverare  l'ammortamento  del  capitale  jreso_^MP2!^stito 
per  la  costruzione  e  rarredameuto  della  ferrovia.  Se  questo  capitale 
non"  venisse  dagU  utenti  rimborsato  un  pò  per  volta  nel  prezzo  pub- 
blico dei  trasporti  ferroviari:  a)  si^farebbe  _i\no_scorretto  regalo  agli 
utenti,  i  quali  otterrebbero  un  servigio  al  disotto  del   costo   totale  ; 
b)  lo  Stato  _si  troverebbe,  dopo  50  p_75  anni^  di  fronte  a  un  attivo 
dj  valore  zero,  essendo  la  ferrovia  completamente  logora  {\),  mentre 
il  suo  onere  di  debito  continua  ad  essere  di  unjmiliardo,    d^ui  ser- 
vizio andrebbe  a  cadere,  non  si  sa  perchè,  sugli  omeri  dei  contribuenti. 
'"~È  chiaro  che  neioO  0.75  anni  di  vitaT'cTélTa  ferrovia,  Trpro  venti 
di  questa  debbono  essere  sufficienti  a  restituire  allo  Stato  il jniliardo 
di  lire  speso  nelF  impianto.  E  lo  Stato  non  potrà    non    servirsene  a 
rimboisare"il  debito  incontrato  all'  inizio  ai)punto  per  la  costruzione 
e  Parredamento  della  ferrovia.  Considerare  le  rate  di  rimborso  come 
un  reddito  netto  e  devolverle  aTóppenre  alle   spese   ordinarie   sue, 
eqìiivTuTebbe  aT  scemare  a  poco  a  poco  la  propria  consistenza    patri- 
moniale^  a  sprecare  in  piccole    spese,  forse    inutili  e  ad    ogni  modo 
di  interesse  dei  contrlhuenti^  ciò  che  dagli  utenti  viene  pagato  allo  scopo 
di  rimborsare  il  capitale  speso  nella  costruzione  della  ferrovia;  ed  a 


(1)  Malgrado  le  riparazioni  annwe^  ogni  impianto  si  logora  col  tempo  per  ragioni 
cecniche  ed  economiche.  K  vero  che  lo  Sialo  comprerà  lìiiovi  carri,  nuove  locomo- 
tive, rinnoverà  le  rotaie  e  le  travate  metalliche  dei  ponti  eoe.  ecc.  Ma  farà  ciò  col 
provento  di  nuovi  prestiti,  per  cui  occorrerebbe  ripeteie  il  ragionamento  che  nel 
t'isto  si  fa  per  il  prestila  iniziale. 


17  -  La  scienza  delle  finanze. 
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preparare  ai  contiibueiiti  il  triste  risveglio  di  40  milioni  di  lire  di 
nuove  imposte,  che  dopo,  50  o  75  anni,  si  renderanno  necessarie  per 
pagare  gli  interessi  sul  miliardo  di  lire  di  debito,  non  più  coperti 
dai  proventi  della  ferrovia  oramai  tutto  logora  ed  improduttiva. 

L'ammortamento,  per  questa  categoria  di  prestiti,  il  cui  servigio 
grava  sugli  utenti  dell'opera  pubblica  compiuta  col  provento  del 
prestito,  si  palesa  dunque  una  necessità  logica   indeclinabile. 


712.  Del  debito  contratto  per  una  guerra  d'indipendenza.  Nell'ipo 
tesi  che  il  vantaggio  della  guerra  sia  perpetuo,  anche  il  prestito  deve 
\  essere  perpetuo.  -  È  questa  la  ipotesi,  data  la  quale  la  teoria  del 
De  Viti  De  Marco  è  corretta.  —  Al  polo  opposto  sta  il  debito  — 
supponiamolo  altresì  di  un  miliardo  di  lire  —  contratto  per  la  con- 
dotta di  una  guerra  d' indipendenza.  Il  debito  fu  contratto  al  luogo 
dell'  imposta  straordinaria  clie  avrebbe  dai  contriì)uenti  dovuto  essere 
pagata  ;  ed  il  suo  servizio  di  interessi  grava  sui  contribuenti. 

DjBvesi  ^  in  questo  caso,  che  è  il  caso  tipico  dei  prestiti  pubblici, 
escludere  la  convenienza  dell'ammortamento  della  svma  straordiiiaria 
occorsa^per  la  condotta  della  guerra  *? 

Due  ipotesi  si  i^ossono  fare:  o  che  l'utilità  della  guerra  d'indi- 
pendenza sia  j)erpetua  o  sia  temporanea. 

Se  i' utilità  fosse  perpetua,  il  vantaggio  dei  consociati  —  e 
tutti  i  consociati  sono  contribuenti,  nelle  proporzioni  determinate  di 
tempo  in  tempo  dalle  variabili  norme  di  ripartizione  dei  tributi  — 
sarebbe  da  considerarsi  uguale,  per  es.,  daco  un  tasso  d'interesse 
del  4  o|q  ^  a  40  milioni  di  lire  all'  anno  in  perpetuo.  Il  bilancio  dei 
contribuenti  si  formerebbe  così: 


ATTIVO 

Valore  annuo*  del  vantaggio  dell'indi- 
pendenza nazionale  ottenuto  colla 
guerra L.  40.000.000 


PASSIVO 

Imposta  annua  ■  pagata  per  far  fronte 
agli  interessi  sul  debito  contratto 
dallo,  Stato  ossia  dalla  consociazione 
dei  contribuenti,  per  la  condotta 
della  guerra    .    .    .    L.  40.000.000 


Il  bilancio  dello  Stato  sarebbe  il  seguente: 

ATTIVO  PASSIVO 


Imposte    annue    incassate    dai    contri- 
buenti      L.  40.000.000 


Interessi  annui  pagati  ai  creditori  che 
hanno  mutuato  il  miliardo  ne- 
cessario per  la  condotta  della 
guerra L.  40.000.000 
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Il  bilancio  dei  capitalisti  -  creditori  dello  Stato  sarà  a  sua  volta 
quest<^>  : 

ATTIVO  PASSIVO 

Interessi    annui     ricevuti     dallo     Stato       Interessi  che  i  capitalisti    avrebbero   lu- 

L,  40,000.000  crato  se  avessero  mutuato  ad    altri 

che  allo    Stato   il    miliardo   di    lire 

L.  40.000.000 

Tutti  i  tre   bilanci  sodo  in  perfetto  i>areggio  od    equilibrio;  ne 
v' è  ragione  di  turbarlo  con    un    ammortamento    ufficiale.    L'ammor- 


tament(»  si  opciii  spoiitaiicainente  a  mano  a  mano  cIm*  le  persone 
dei  capitalisti  si  identiticano  con  le  i)ersone  dei  contribuenti,  a 
mano  a  mano  cioè  cìie  questi  acquistano  titoli  di  debito  pubblico, 
onde  Tare  la  compensazione  coli'  imposta  da  essi  pagata,  secondo 
ir  processo  dianzi  descritto  (cfr.  §  709).  Supponendo  che  il  x)rocesso 
sia  compiuto  e  che  tutti  i  contribuenti  siano  diventati  altresì  cre- 
ditori dello  ^tato  in  esatta  proporzione  del  tributo  annuo  da  essi 
pagato,  i  due  bilanci  dei  contribuenti  e  dei  capitalisti  si  potrebbero 
fondere  così: 

ATTIVO  PASSIVO 

Valore  annuo  del  vantaggio  dell'indi-  Imposta  annua  pagata,  come  coiitri- 
pendenza  nazionale  ottenuto  dai  con-  huenti,  per  far  fronte  agli  interessi  del 
tribuenti  colla  guerra  L.  40.000.000         debito  contratto  dello  Stato 

/  L.  40.000.000 

Interessi  annui  ricevuti  dallo  Stato,  in      Interessi    che     i    capitalisti     avrebbero 
qualità  di  capitalisti,  L.  40.000.000.  lucrato    se    avessero     mutuato     ad 

altri    che    allo  Stato  il  miliardo   di 
lire L.  40.000.000 

Il  bilancio  dello  Stato  rimane  immutato  e  chiude  in  pareggio. 
Il  bilancio  dei  contribuenti  -  capitalisti  anch'  esso  chiude  in  pareggio. 
Compensandosi  —  e  noi  abbiamo  indicato  questa  operazione  stampando 
in  corsivo  le  quantifà  che  si  compensano  reciprocamente  —  gli  in- 
teressi annui  ricevuti  in  qualità  di  capitalisti  con  P  imposta  annua 
pagata  in  qualità  di  contribuenti,  resta  chiaro  che  i  contribuenti 
o  consociati  pagano  il  vantaggio  perpetuo  dell'  indipendenza  nazio- 
nale con  il  danno  jper2?e^i*o  ed  equivalente  della  perdita  di  40.000.000 
lire  all'  anno  che  essi  medesimi  subiscono  in  qualità  di  capitalisti, 
non  potendo  lucrare  il  frutto  del  4  o|o  del  capitale  che  essi  posse- 
devano e  che  diedero  allo  Stato,  prima  o  dopo,  per  la  condotta 
della  guerra. 

Non  pare  che  vi  sia  nessuna  ragione  per  turbare  questo  stato 
di  equilibrio;  e  quindi  —  data  V ipotesi  della  perpetuità  del  vantaggio 
della  guerra  dell' indipendenza  nazionale  —  non  sembra  che  ci  sia 
alcuna  ragione  logica  la  quale  consigli   l'ammortamento  del    debito. 0  \ 
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713.  Se  l'ipotesi  della  perpetuità  dei  vantaggi  ricavati  da  una 
guerra  di  indipendenza  sia  conforme  ai  fatti  —  L'esperienza  storica 
dimostra  che  questi  vantaggi  sono  invece  limitati  nel  tempo  —  Cai 
colo  del  valore  annuo  dei  benefici  ricavati  da  una  guerra,  il  cui 
pregio  attuale  è  conosciuto.  —  Ma  è  conforme  ai  fatti  V  ipotesi  della 
perpetuità  del  vantaggio  ricavato  da  una  guerra,  anche  la  piti  sacra 
fra  tutte,  come  è  quella  dell'  indipendenza  nazionale  ?  Non  i)are. 
Ohi  guardi  alla  storia  passata  non  può  nutrire  l' illusione  che  uno 
Stato,  una  nazione  si  conservi  in  perpetuo.  Mutano  i  temj)i,  le 
necessità  sociali  di  piccole  o  vaste  aggregazioni  ;  si  succedono  sul 
medesimo  suolo  i  popoli.  Nessuna  generazione  può  presumere  di 
imporre  i  suoi  gusti,  le  sue  idee  politiche,  le  sue  avversioni  od 
affinità  di  razza,  i  suoi  metodi  di  convivenza  sociale  e  politica  alle 
generazioni  venture. 

Di  qui  si  deduce  che  se  un  popolo  vuole,  con  una  guerra,  pro- 
cacciarsi V  indipendenza  nazionale,  od  un  ampliamento  di  territorio, 
od  una  colonia,  non  può  calcolare  su  un  vantaggio  di  durata  per- 
petua. Il  beneficio  dell'  indipendenza  o  dell'  impero  cresciuto  o  della 
colonia  conquistata  o  dell'  unità  nazionale  rinsaldata  (ad  es.  guerra 
civile  di  secess^ione  americana),,  o  della  forma  di  governo  mutata 
(rivoluzione  francese),  si  può  presumere  possa  durare  qualche  secolo, 
non  mai  qualche  millennio.  Dal  punto  di  vista  economico -finanziario 
che  cosa  vuol  dire  ciò  ?  Ohe  il  benefìcio  della  spesa  straordinaria  è 
risentito  dai  popoli  per  un  tempo  limitato,  ma  per  compenso  con 
intensità  piìi  grande.  Il  fatto  che  la  guerra  costò  un  miliardo  di 
lire  non  significa  che  i  consociati  ritenessero  uguale  ad  un  miliardo  . 
il  beneficio  ottenuto  dall' indipendenza  nazionalesulùto^^^^^^^ 
della  guerra  ;  jno;  che  essi  ritennero  conveniente  di  ^  sopportare  oggi 
il  costo  di  un  miliardo  per  ottenere  in  ^'.ambio  una  serie  di  vantaggi 
futuri,  i  quali  avevano  però  un  valore  attuale  di  almeno  un  miliardo 
di  lire.  È  vero  che  quando  si  lotta  per  l'indipendenza  nazionale  non, si 
fanno  questi  calcoli  di  dare  ed  avere.  I  calcoli  li  facciamo  noi  al  solo 
scopo  di  tradurre,  per  precisare  una  teoria,  in  una  valutazione  nume- 
rica tutta  quella  folla  di  pensieri,  di  sentimenti,  di  tradizioni,  da  cui 
erano  mossi  in  quel  tempo  gli  uomini.  Dire  che  essi  si  sottoponevano  ad 
un  costo  di  un  miliardo  di  lire  perchè  intravvedevano  nell'  avvenire 
una  serie  di  benefici  morali  ed  ideali  equivalenti  o  superiori  al  costo 
è  dire,  in  parole  tecniche,  che^  gli  jiomini  seppero  .dura re_sacrifici  ^ 
privazioni  per  raggiungere  .uji.a„grande_  meta, nazionale,  perchè  rite- 
nevano che  lo  scopo  desiderato  aveva  un.  valore  ideale  siffatto  che 
in  suo  confronto  si  oscuravano  i  sacrifici  che  essi  dovevano  sopportare. 

Procediamo  ora  —  fatta  la  premessa  necessaria  per  non  vedere 
interpretato  erroneamente  il  nostro  pensiero  —  nel  ragionamento. 
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isoì  sappiamo  vAn'   un   popolo  si   e  «lecito  a  sopportare  il  costo  di 
uu  miliardo  i)erc.hè  reputò  di  ricavare  dalla    gueria    nazionale    van- 
taggi futuri  aventi  nn  valore  attuale    almeno    equivalente,    (jujilb-^ 
dunque  il  valoie  iuinuo  dei  vantaggi  futuri  medesimi  ?  Tutto  dipende 
dalla  loro  duratUj  e  daJ    grado  di    riduzione   che   gli    uomini    fanno 
sin^ireTir  quel  momento  ai  vantaggi  futuri  per  tradurli  iii  vantaggi 
presenti^  grado  cbe  è  indicato  TfaTtasso  dell'  interesse.    Sui)ponendo 
cEe"l]""^sto  sia  il  4  o|o  ,  ove  i   vantaggi  futvri  durassero  in  perpetuo, 
il  loro  valore  risulterebbe  di  40  milioni    all'  anno,   poiché  40  milioni 
di  lire  all'  anno  in  perpetuo  equivalgono  ai)punto,  al    4  o|o  ,    ad    un 
miliardo  in  oggi  ;  se  la  durata  fosse  di  100    anni,    il    valore    annuo 
dei  benefici   equivalenti  oggi  ad  un  miliardo  sarebbe    di    40.808.000 
lire;  se  la  durata  fosse  di  75  anni,  sarebbe  segno  che  il  popolo  ha 
valutato  in  L.  42.229.000  il  valore  dei  benetìci  annui  equivalenti  in 
oggi  ad  uu  miliardo  ;  se  la  durata  è  di  50  anni,  il  valore  del  bene- 
ficio annuo  sale  a  46.550.000  lire  ;  se  di  25  anni,  il  valore  ascende 
ancora  a  64.012.000  rrfe7  Insoiimi;!.   il    pioblcnia  da  ri  sol  versi  è  con- 
tabile; dato  che  gli  uomini  iLliè^jjjteue- 
vano  che  i  suoi  beuetici /«^i( ri  equivajiesstucLJLii,  <>4^>  iid    almeno  un 
miliaixlo  di  lire,  a  quanto  ammontano  questi  benefi,cj  .fiituri  ogni  anno, 
siipj)onendo  che  la  loro  somma  per  tutta  la  loro  durata,    di  25,  50, 
lòj  100  anni  o  di  durata  perpetua,  sia  scontata  al  tasso  di  interesse 
corrente,  per  es.  al  4  o|o  ,  e  riportata  al  momento  attuale,  in    guisa 
che  lo  sconto  di  questa  somma  dia  precisamente  un    valore    attuale 
di  un  miliardo  di  lire*?  Si  risponde  alla    domanda    col    solito    i)ron-fy| 
tuario  di  conti  fatti  ;  ed  ove  si  supponga,  per  non  fissare  un  periodo 
troppo  breve  e  nemmeno  un  periodo  cosifattamente  lungo    da    ecce- 
dere la  normale  capacità  sensitiva  dell'  uomo  rispetto  al  tempo,  che 
gii  uomini  d'  oggi  ritengano  la  guerra  da  essi  intrapresa  feconda  di 
utili  risultati  p^£  un  secolo,  noi  concluderemo  che  essi  si  sono  decisi 
al^sacrificio,  alla  spesa  straordinaria  di  un  miliardo  di  lire,  coperta 
con  un  prestito  al  4  o|o  ,  perchè    prevede v^ano    che    es;ài   ed^i    loro 
figli  e  nepoti  ne  avrebbero  ricavato  un  vantaggio  annuo  [n^beuefici 
morali  ed  ideali,  valutabile    economicamente  in    40.808.00_Q._Jire    al- 
l' anno  per  100  anni.  Importa  fissare  1'  attenzione  sulla  cifra    che  è 
di  40.808.000  lire  e  non  di  soli  40  milioni  di  lire.^e  essi  avessero 
valutati  i  benefici  futuri  della  indipendenza  a  soli  40  milioni  di  lire 
all^aìmoTlÙLon^si "  sairebbero  decisi  alla  gnf^rrn^" fff^.t^h ?nt)    tn fi  1  on i    di 
""irrer-^a^U'  anno  per  100  anni  equivalgono,  oggi^  appena  a  980  milionjjdi 
lire,  mentre  la  guerra  si  prevede  del  costo  di  1  miliardo  di  lire.  Non  si 
sarebbero  decisi,  perchè  noi  dobbiamo  supporre  di    avere    riassunto 
in  quella  cifra  di  40  milioni  tutta  la  massa  di  sentimenti  da  cui  gli 
uomini  erano  spinti  alla  lotta,  massa  che  sarebbe  stata  ins utile- lente 
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a  lar  loro  superare  i  formidabili  ostacoli  opposti  dal   nemico,  dall'  i- 
guavia,  dalla  discordia  interna,  ecc.  ecc. 

714,  —  Nell'ipotesi,  conforme  ai  fatti,  di  una  durata  limitata 
nel  tempo  dei  benefici  sperabili  dalla  guerra,  il  prestito  perpetuo 
darebbe  luogo  ad  una  situazione  di  squilibrio  nei  bilanci  dei  con- 
tribuenti, dello  Stato  e  dei  capitalisti  creditori.  Durante  il  tempo  per 
cui  durano  i  benefici,  lo  squilìbrio  si  ha  solo  nei  bilanci  dei  con- 
trìbuenti  ,ed  è  squilibrio  attivo.  —  Fatta  V  ipotesi  che  il  valore 
annuo  dei  benefici  sperabili  dalla  conquistata  indipendenza  nazionale 
sia  di  40.808.000  lire  per  100  anni,  è  facile  dimostrare  che  un 
prestito  'perpetuo  al  4  o|o  di  un  miliardo  darebbe  luogo  ad  uno 
squilibrio  durante  e  dopo  il  secolo  assunto  a  base  delle  nostre  ipotesi. 

Ecco  invero  come  si  formerebbe,  durame  il  secolo^  il  bilancio 
annuo  dei  contribuenti  dello  Stato  e  dei  capitalisti  creditori: 

BILANCIO  DEI  CONTRIBUENTI. 

ATTIVO  PASSIVO  ~\ 

falere  annuo  del    vantaggio    dell'indi-      Imposta    annua    pagata    per    far   fronte 

pendènza  nazionale    ottenuto    colla  agli  interessi    sul    debito    perpetuo    I     (y. 

guerra    .        .        .        L.  40.808.000  di    un    miliardo    al  4  0|0    contratto    !    vj 

^^     "'"  dallo  Stato,  ossia  dalla  consociazione 

dei    contribuenti,    per  la    condotta     \ 
della  guerra  .         L.  40^00.000      '      - 

i       ' 

BILANCIO  DELLO  STATO.         .  |     ! 

-Ài  ■    ' 

Imposta    annua    incassata    dai    contri-  .    Interessi  annui    pagati  ai    creditori    che       ; 
buenti  .        .        .        L.  40.000.000  hanno    mutuato    il    miliardo  neces-       j 

sario  per    la  condotta    della  guerra 

L.  40.000.000 

BILANCIO  DEI  CAPITALISTI  CREDITORI. 

Interessi  annui  ricevuti  dallo  Stato         \   Interessi    che  i  capitalisti    avrebbero  lu- 

L.  40.000.000     ^^       crato  se   avessero    mutuato  ad  altri 
che  allo  Stato  il  miliardo  di  lire 

L.  40.000.000 

Durante  questo  primo  secolo  non  accadono  inconvenienti  sen- 
sibili. Il  bilancio  dello  Stato  e  quello  dei  capitalisti  creditori  sono 
in  equilibrio  ;  e  solo  quello  dei  contribuenti  presenta  un  leggero 
avanzo,  perchè  essi  pagano  un'imposta  annua  di  soli  40  milioni  di 
lire,  mentre  la  somma  dei  vantaggi  morali,  ideali  e  forse  anche  ma- 
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teriali,  ottenuti  colhi  iii(lii)eiideiiza  nazionale  e  di  cui  essi  sarebbero 
stati  disposti  a  pacare  il  prezzo,  ha  il  valore  di  L.  40.808.000.  I  con- 
tribuenti lucrano  of;ni  anno  per  100  anni  808.000  lire;  piccola  somma 


guerra         .        .        .        - 


la  quale  si  reputa  possa  non  avere  alcun  effetto  dannoso  ;  mentre 
può  piacere  ai  contiibiKMiti  di  na<;ar<'  imposte  minori  di  quelle 
prevedute. 

115.  Quando  i  benefici  sono  venuti  meno,  Io  squilibrio  sì  estende 
a  tutti  i  bilanci  degli  interessati  ed  e  passivo  —  E  prende  nome  di 
malcontento  dai  contribuenti^  di  rivoluzione  politica  e  di  ripudio  del 
debito  —  Come  cotal  processo  ben  difficilmente  possa  essere  impe 
dito  dall'ammortamento  automatico  del  debito.  —  Le  conseguenze 
dello  squilibrio,  verificatosi  durante  il  secolo  nel  bilancio  dei  contri- 
buenti a  favore  di  questi,  si  vedono  passato  il  secolo.  Invero  i  tre 
soliti  bilanci  si  presentano  dopo  trancorsi  i  100  anni,  nella  seguente 
maniera  : 

BILANCIO  DEI  CONTRIBUENTI. 

ATTIVO 

PASSIVO 

Valore  annuo    del    vantaggio    dell'indi-  . 

,                •       1        xi       -          Il  Imposta  annua    pagata    per    far    tronte 

pendenza  nazionale    ottenuto    colla  '        .  .            .       ,     ,  ,. 

y  agli  interessi    sul    debito    perpetuo 

di  un    miliardo    al    4  Dio    contratto 

un  secolo  prima  dallo  Stato,    ossia 

dalla  consociazione  dei  contribuenti, 

per  la  condotta  della  guerra 

L.  40.000.000 

BILANCIO  DELLO  STATO. 

Imposta  annua  incassata  dal  contri-  Interessi  annui  pagati  ai  creditori  che 
biienti       .        .        .        L.  40.000.000  hanno    mutualo  il  miliardo    neces- 

sario per  la  condotta   della    guerra 

L.  40.000.000 

BILANCIO  DEI   CAPITALISTI  CREDITORI. 

Interessi  annui  ricevuti  dallo  Stato  Interessi  che  i  capitalisti  avrebbero  lu- 

L.  40.000.000  crato  se  avessero  mutuato  ad    altri 

che  allo  Stato  il  miliardo  di  lire 

L.  40.000.000 

I  tre  bilanci  si  spiegano  agevolmente.  Xl__bilancio  dei  contri- 
buenti è  squilibrato^  poiché  essi,  mentre  non  ritraggono  piìi  alcuna 
utilità  dall' indii)endenza  nazionale  ottenuta  colla  guerra,  debbono 
ancora  pagare  l'imposta  annua  di  40  milioni  di  lire  allo  Stato  perchè 
possa  questo  pagare  l'interesse  sul  debito  di  un  miliardo  contratto 
per  la  condotta  della  guerra.  Gli  altri  duo  bilanci,  dello  Stato  e  dei 
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capitalisti-creditori  sodo  iu  equilibrio  instabile,  il  quale  poggia  tutto 
sullMpotesi  che  i  contribueuti, "passato  il  secolo,  continuino  a  pagare 
allo  Stato  i  40  milioni  di  imposte  necessarie  al  servizio  del  debito. 
Dovrebbero  pagare,  '^^■.fossem^^a^jonatori  perfetti  ;  poiché  è  vero 
che  essi  hanno  in  questo  second^periMounvaStaggio  di  zero  contro 
un  passivo  di  40  milioni  di  lire  all'anno^  sicché  essi,  se  volessero 
tradurre  queste  cifre  di  bilancio  annuo  in  cifre  di  valutazioni  patri- 
moniali, dovrebbero  considerarsi  gravati  di  una  passività  patrimoniale 
di  ^un  miliardo  di  lire,  q\i\xle  ^^  al  priìuiipio  del  secondo  secolo  ed  al 
4J^\q  il  valore  di  un'annualità  passiva  perpetua  di  40  milioni  di  lire; 
^juii  è  vero  altresì  che  diiraMe  il  ppmo-^^eoZo^  il- loro  bilancio  presen- 
tava jm  ^vanzo  annuo  di  808.000  lire,  uguale  alla  differenza  fra  il 
vantaggio  di  40.808.000  lire  all'anno  che  essi  sentivano  per  la  con- 
quistata indipendenza  nazionale  ed  il  danno  di  40.000.000  lire  d'im- 
posta da  essi  pagata.  Ed  è  certo  che  cotal  risparmio  di  808.000  lire, 
messo  a  trutto  al  4  o|o  all'anno  durante  un  secolo,  avrebbe  fornito 
ai  contribuenti  un  valsente  di  un  miliardo  di  lire,  precisamente 
uguale  all'onere  patrimoniale  di  cui  nel  secondo  e  perpetuo  periodo 
essi  sono  gravati. 

Ma  ai  contribuenti  normali  codesti  conti  poco  piacciono  ;  sia 
perchè  non  ne  vedono  la  logica  correttezza,  sia  perchè  le  808.000 
lire  risparmiate  non  si  sa  se  siano  state  messe  a  frutto,  ed  il  miliardo, 
sebbene  probabilmente  esista,  è  compreso  nel  patrimonio  dei  singoli 
cittadini,  i  quali  hanno  perso  di  vista  la  connessione  che  esiste  fra 
quella  frazione  del  loro  patrimonio  ed  il  debito  di  un  miliardo  dello 
Stato.  Il  patrimonio  di  1  miliardo  accumulato  dai  singoli  col  risparmio 
X^er  lOO  anni  delle  i)iccolissime  frazioni  componenti  il  risparmio 
totale  annuo  delle  808  '  mila  lire  sembra  di  proprietà  dei  singoli  ; 
mentre  il  debito  di  1  miliardo  sembra  essere  debito  dello  Stato,  ossia 
di  un  ente  diverso  dai  singoli,  sebbene  sia  solo  l'organizzazione  dei 
singoli  i^^r  il  conseguimento  di  certi  fini  comuni.  Non  vedendo  i 
contribuenti  la  necessità  logica  della  compensazione  fra  il  loro  patri- 
monio di  1  miliardo  (1)  e  l'onere  tributario  di  un  miliardo,  diventano 
irrequieti  e  malcontenti.  ~^~' 


(1)  Qui  si  astrae  dalla  possibilità  che  il  miliardo  non  esista,  perchè  le  808.000 
lire,  invece  di  essere  poste  a  frutto,  furono  sperperate.  E  se  ne  astrae,  dovendo  noi 
studiare  il  problema  in  prima  approssimazione,  non  introducendo  in  esso  elementi 
estranei,  che  renderebbero  assurdo  il  Confronto  fra  le  diverse  situazioni  ed  impos- 
sibile la  soluzione  del  problema.  Del  resto,  in  una  società  anche  semplicemente  sta- 
zionaria, si  deve  supporre  che  gli  uomini  sappiano  risparmiare  almeno  quel  tanto 
che  valga  a  non  lasciarli  decadere  dalla  loro  situazione  precedente  ;  ed  essi  deca- 
drebbero se  non  risparmiassero  le  808.000  lire  all'anno  e  si  trovassero  alla  line  del 
secolo  con  un  onere  di  1  miliardo  senza  il  patrimonio  corrispondente.  Probabilmente 
pochissimi  spingono  la  logica  della  previdenza  sino  a  tal  punto  ;    ma    sta   di    fatto 
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"ssi  pazientano  alquanto  tempo:  nja  a  mano  a  mano  che  nuovi 
ideali  Horgono,  (;lie  nuove  forme  di  vita  sociale  e  di  aggregazione 
politica  si  vanno  accentuando,  il  ricordo  degli  anticlii  fasti,  delle 
lotte  coraggiosamente  sostenute  svanisce  ;  e  si  sente  soltanto  il  peso 
dei  40  milioni  di  lire  annui  clie  si  deyoiiQLj?agiire.  Il  deì>ilx)  pub- 
blico  viene  dagli  agitatoli  descritto  nei  comizi  come  un  V^^*^]^^>t 
come  un  tributo  i)agato  (bil  [)oi)olo  lavoratore  ad  una  classe  oziosa 
di  parassiti.  Ulti mo^term ine  di  (piesta  nuova  situazione  di  cose  è  la 
rivoluzione,  col  ripudio  del  did>it<).  Forse  il  ripudio  del  debito  non 
è  totale,  come  quando,  durante  la  ri v^oiuzione  francese,  colla  Ut^ge 
del  9  vendemmiaio  dell'anno  VI,  si  ridussero  al  terzo  le  iscrizioni 
di  debito  pubblico,  annullando  gli  altri  due  terzi.  'iWiricamente  però 
è  ragionevole  sup[)orre  che  i  due  terzi  ripudiati  corrispondessero  ai 
debiti  più.  antichi,  quelli  compiuti  in  epoche  storiche  la  cui  opera 
sembrava  meno   importante  o  meno  utile  agli  uomini  della  rivoluzione. 

Gol  ripudio  del  debito,  lo  squilibrio  si  estende  ai  bilanci  dello 
Stato  e  dei  capitalisti-creditori.  I  contribuenti,  essendosi  rifiutati  di 
pagare  i  40  milioni  di  lire  di  imposte  o  di  consentire  a  devolverli 
al  servizio  del  debito,  lo  Stato,  piìi  non  li  incassa  e  quindi  dovrebbe 
pagare  gli  interessi  ai  suoi  creditori,  senza  aver  ricevuto  dai  contri- 
buenti le  corrispondenti  imposte  ;  ed  i  creditori,  vedendosi  sospeso 
il  pagamento  degli  interessi  dallo  Stato  subiscono  una  perdita  equi- 
v^alente  agli  interessi  che  riscuoterebbero  se  avessero  altrimenti  inipie- 
gato  il  miliardo  di  lire.  Nella  tabella  l'estendersi  dello  squilibrio  dal 
bilancio  dei  contribuenti  al  bilancio  dello  Stato  e  dei  capitalisti- 
creditori  fu  indicato  collo  stampare  in  corsivo  la  parte  attiva  di 
quei  due  bilanci. 

Ootal  processo  rivoluzionario  di  ripudio  non  si  avvererebbe  se 
durante  il  secolo  si.  fosse  compiuto  il  processo  di  ammortamento 
automatico  del  prestito  teorizzato  dal  De  Viti.  Se  alla  line  del  secolo 
i  contribuenti  fossero  diventati  possessori  di    titoli  di    debito    verso 

lo    Stato^jj^.sU&.^XQ):i^l> .  i^^    i^teiSiSi»    ciriii-sciiiio     in e.sattii ,  pi  opoiyione 

dell'  ammontare  dell'  imposta  pagata  per  il  servizio  del  debito, 
cosicché  nel  bilancio  di  ognuno  l'imi)osta  pagata  fosse  esattamente 
compensata  dall'interesse  percepito  sul  titolo  di  credito  verso  lo  Stato, 
mancherebbe  lo  stimolo  al  ripudio  ;  poiché  i  contribuenti  non  paghe- 


che  per  altri  motivi  od  inconsciamente  non  è  ipotesi  irragionevole  supporre  che  il 
risparmio  si  sia  compiuto.  Che  se  esso  non  si  è  compiuto  rimane  rafforzata  la 
tesi  esposta  nel  testo.  1  contribuenti,  irritati  di  dover  pagare  i  40  milioni  alTanno 
senza  il  corrispondente  vàrifàgglo,  divengono  malcoritenlié  ripudiano  il  debito  con 
rabbia  ancor  maggiore  di  quella  che  si  sarebbe  avuta  se  essi,  pur  non  conoscendone 
l'origine,  avessero  posseduto  il  patritìionio  di  un  miliardo  corrispondtMite  al  valore 
dell'onere  tributario. 
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rebbero  più  i  40  milioni  di  lire  di  imposte,  ma  non  riscuoterebbero 
neppure  più  i  40  milioni  di  lire  di  interessi. 

Sembra  però  che  una  ipotesi  siffatta,  sebbene  teoricamente  im- 
maginabile, sia  di  ben  difficile  eifettuazione.  Poiché  semj^re  vi  saranno 
poveri,  sprovvisti  di  titoli  dì  rendita  e  pagatori  di  impòste,  nomini 
intraprendenti  pagatori  di  imposte  e  spregiatori  degli  investimenti 
in  titoli  di  rendita,  proprietari  che  amano  la  terra  e  su  di  essa 
pagano  tributo  e  non  apprezzando  i  valori  mobiliari.  Lungamente  anzi 
ci  siamo  intrattenuti  dianzi  sulla  dimostrazione  di  una  verità  :  che 
i  titoli  di  debito  pubblico  tendono  bensì  a  discendere  in  strati 
sociali  pili  ampi,  ma  tendono  altresì  ad  essere  abbandonati  dalle 
classi  che  prima  li  prediligevano  ;  e  perciò  li  chiamammo  i  pionieri 
degli  investimenti  mobiliari  (cfr  §  598  e  685).  E  dicemmo  altresì 
che  i  titoli  di  debito  pubblico  tendono  ad  essere  posseduti  di  prefe- 
renza da  quei  capitalisti,  i  quali  attribuiscono  il  minor  pregio  ai 
proprii  rispttrmi  o,  meglio,  sono  disposti  a  venderli  al  minor  prezzo 
(cfr.  §  583-88).  Il  che  esclude  che  di  fatto  si  compia  quel  processo 
che  il  De  Viti  a^eva  teoricamente  ipotizzato.  Entro  i  limiti  in. cui 
si  compie,  esso  per  fermo  è  una  for^.a  opposta  al  ripudio  del  debito. 
Sembra  però  che  la  sua  forza  sia  insufficiente  ad  imj)edirlo,  poiché 
sempre  saranno  iHÌi  numerose  le  classi,  escluse  dal  possesso-di  titoli 
di  debito  pubblico  e  che  immagineranno  di  avere  interesse  al  ripudio. 
Immagineranno,  poiché  il  ripudio  dei  debiti  passati  diminuisce  il 
credito  dello  Stato  per  l'avvenire,  ma  in  tempi  di  rivoluzione  e  di 
gravi  distrette  finanziarie  ,pQCQ  si  bada  a  tali  pericoli  ed  il  ripudio 
appare,  e  talvolta  é  mezzo  efficace  a  ristabilire  l'equilibrio  finan- 
ziario ed  a  consentire*]!  sic ufoTiìa^aiii entò  "de gli  ìuferéssi  sul  debito 
conservato. 

716.  Dalle  considerazioni  precedenti  si  deduce  che  il  prestito 
ammortizzabile  in  un  periodo  di  tempo  adatto  è  la  maniera  ottima 
di  p/estito  —  La  determinazione  del  periodo  di  ammortamento  avviene 
ad  opera  della  esperienza  storica.  —  Se  perciò  si  parte  dall'ipotesi 
che  convenga  contrarre  il  prestito  in  maniera  tale  che  ess'>  non 
conduca  a  squilibri  nei  bilanci  dei  contribuenti^  dello  Stato  e  dei 
capitalisti-creditori,  né  durante  il  secolo,'  per  cui  dura  l'apprezza- 
mento dei  vantaggi  recati  dalla  guerra  d'iudipendenza,  né  dopo  tra- 
scorso il  secolo,  uopo  é  che  il  prestito  sia  ammortizzato  od  estinto 
dentro  il  secolo.  Lo  schem a  , dea „,. hi  1  nu ciy^.che  si  possono  chicunare 
bilanci  d-i -equilibrio  stabile  durante    un  secolo  è  diuK^ue  il  seguente: 
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BILANCIO  DEI    CONTRIBUENTI. 

ATTIVO  PASSIVO 

Valore  annuo  del    vantaggio    dell'indi-      Imposta    annua    pagata    per    far  fronte 
pendenza  nazionale    ottenuto    colla  agli  interessi  ed   all'ammortamento 

guerra  .        .        .        L.  40.803.000  del    debito,    ammortizzabile    in  un 

'"  secolo,  di  un  miliardo  al  4  0(0  con- 

tratto dallo  Stato,  ossia  dalla  conso- 
ciazione dei  contribuenti,  per  la 
condotta  della  guerra  L.  40.808.000 

BILANCIO  DELLO  STATO. 

Imposta    annua    incassata    dai     contri-      Interessi  annui  e  rate  di  ammortamento 
buenti  .        .        .        L.  40.808.000  pagate  ai  creditori  che  hanno    mu- 

tuato il  miliardo  necessario  per  la 
condotta  della  guerra  L.  40.808.000 

BILANCIO  DE!  CAPITALISTI  CREDITORI. 

Interessi  annui  e  rate  di  ammortamento       Interessi  e  rate  di  ammortamento  che  i 
ricevuti  dallo  Stato      L.  40.808.000  capitalisti  avrebbero  lucrato  se  aves- 

sero mutuato  ad  altri  che  allo  Stato 
il  miliardo  L.  40.808.000 

Questa- inaaiera  di  bilancio  è  in  perfetto  equilibrio  in  tutte  le  sue 
tàarti  ;  di  cui  ciascuna  si  lega  all'altra  logicamente  in  maniera  che 
nessuno  dei  contraenti  in  nessun  momeuto  durante  il  secolo  ha  un 
attivo  maggiore  del  passivo  o  viceversa  e  nessuno  sente  quiudi  la 
spinta  ad  uscire  dalla  posizione  in  cui  si  trova.  Trascorso  il  secolo, 
cessa  ogni  ragione  di  dare  ed  avere  ;  i  contribuenti  pivi  non  sentono 
i  vantaggi  della  guerra  e  piti  non  pagano  imposte,  lo  Stato  più  non 
riceve  imposte,  né  paga  interessi  sul  debito  già  estinto  ;  né  i  capi- 
talisti hanno  ragione  di  pretendere  interessi  su  un  mutuo  il  cui  val- 
sente fu  loro  restituito. 

Xon  è  forse  inutile  di  avvertire  che  lo  schema  sovra  costruito 
è  puramente  ipotetico  e  dimostrativo.  L'esperienza  di  o^ni  sino;9lo 
caso  deve  insegnare  : 

—  quale^iS'iaf  il  p^iodo  per  cui  dura  la  sensazione  del  vantaggio 
della  guerra  o  dell'altra  imx^resa  pubblica  straordinaria,  se  100  anni 
o  150  o  50  od  altro  numero  di  anni,  per  adattare  ad  esso  il  periodo 
delPammortamento  ; 

—  quale  sia  la  curva  delle  variazioni  nel  tempo  della  sensazione 
del  vantaggio  della  guerra  o  dell'impresa  pubblica.  Nel  ragionamento 
sovra  fatto  si  suppose  che  cotal  curva  fosse  una  linea  retta,  la  canale 
d'un  subito  fosse  troncata  e  si  riducesse  a    zero  al  100^    anno.    Le 
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forme  reali  di  essa  probabilmente  sono  diverse  -,  potendo  darsi  che 
la  sensazione  dell'utilità  o  vantaggio  della  guerra  dell'indipendenza 
sia  vivissima  dapprima  e  vada  via  via  decrescendo  a  mano  a  mano 
che  ci  allontaniamo  dal  momento  in  cui  essa  fu  combattuta  ;  o  potendo 
darsi  che  il  sentimento  nazionale  vibri  potentemente  a  tratti, 
con  oscurameziti  intermedi,  seguendo  la  forma  di  molti  altri  feno- 
meni  economici  e  sociali,  i  quali  hanno  dei  periodi  alternanti  di 
ascensione  e  di  depressione,  od  ancora  si  verifichino  altre  modalità 
del  fenomeno.  Qu^liiìidiif-  fmWd  HÌ?>JilJineg|L£iirva^^^ 
teqricajminte  allattarsi,  di  volta  in  volta,  il  metodo  prescelto  per 
l'ammortamento  del  debito.  Avvertenza  importante,  la  quale  giova 
a  togliere  alle  no^stre  conclusioni  quella  apparente  rigidità  contabile 
che  esse  hanno  assunto  a  scopo  di  dimostrazione.  Possiamo  perciò 
concludere  che,  astrazione  fatta  dai  metodi  piti  opportuni  a  seguirsi 
per  raggiungere  il  fìne^  il  prestito  pubblico  deve  logicamente  essere 
ammortizzat,o_jp|d, estinto  ;  e  che  solo -il  debito  pubblico  ammortizza- 
bile  può  condurre  i  bilanci  pubblici  e  privati  ad  una  situazione  di 
equilibrio  stabile. 

717.  Si  dimostra  come  il  prestito  perpetuo  tenda  ad  essere  più 
costoso  del  prestito  ammortizzabile  in  un  periodo  adatto  di  ten<po  — 

La  qual  conclusione  si   rafforza  riflettendo  ai  diversi  effetti  che  nasce 
rebbero,  se  i  capitalisti  attuali,  del  momento  in    cui    il    prestito    si 
conchiude,  fossero  antiveggenti  e  prevedessero  le  diverse  vicende  del 
prestito  ammortizzabile  e  del  prestito  perpetuo. 

Col  j)/'imo,  essi  sono' sicuri  di  riscuotere  l'interesse  pattuito  del 
4  ojo  (1)  e  di  ottenere,  entro  il  secolo,  il  rimborso  del  capitale  mu- 
tuato ; 

—  col  secondo  essi  prevedono  che  l'interesse  sarà  pagato  per 
100  anni  ed  in  seguito  avverrà  il  ripudio  totale  o  parziale  del 
debito. 

Prevedendo  il  qual  fatto,  essi  si  vogliono  premunire  ricorrendo 
al  consueto  metodo  del  rialzo  nel  tasso  dell'interesse  ;  e,  poiché  i 
capitalisti  esagerano  sempre  i  rischi  previsti  dell'av  svenire,  essi  richie- 
deranno, ad  es.,  il  4.25  o|o  per  concedere  il  mutuo  perpetuo,  mentre 
si  contenteranno  del  4  «[^  per  il  mutuo  ammortizzabile  iji  un  secolo. 
Quindi,  logico  e  facile  è  argomentare  che  il  prestito  ammortizzabile 
il  quale  costa  40.808.000  lire  all'anno  per  100  anni,    è  di  peso  più 


(1)  Può  darsi  che,  inseguito  a  libere  conversioni,  il  tassodi  interesse  discenda 
al  31i2  od  al  3  0]o.  Ma  tal  latto  è  del  tutto  diverso  da  quello  che  quid  occupa;  né 
la  sua  considerazione  potrebbe  smuovere  le  conclusioni  a  cui  siamo  giunti,  bastando 
mutarele  cifre  degli  interessi  e  delle  imposte  o  la  durata  delperiododi  ammorfamento, 
perchè  i  bilanci  ritornino  tutti  in  equilibrio  stabile. 
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lieve  (lel_  prestilo  ]}(ivp^tU\Oj  il  quale  non  richiede  alcuno  stanzia- 
mento per  la  sua  estinzione,  ma  imi)r)ne  un  interesse  j)iii  elevato  e 
rpiindi  costa  42.500.000  lire  all'anno.  Hembra  cioè  probabile  che  i 
contribuenti  debbano, 'per  niezzo  dello  StatOj  iKigarj)iù_car(LÌl  nscliio 
del  ripudio  nel  caso  del  debito  perpetuo  che  il  costo  delTammorta- 
mento  nel  caso  del   debito  aiiimortizzabile.  Il  metodo,  il  quale  instaura 


un  equilibrio  stabile  nei  bilanci  pubblici  e  privati,  sembra  perciò 
meno  (costoso  di  Of^^ui  altro  uietodo,  il  quale  avvanta<,^j^i  o  danneggi 
prima  o  dopo,  l'uno  o  l'altro  de^j^li   interessati. 

718.  —  Come  i  finanzieri  pratici  abbiano  veduto  la  bontà  della 
teoria  dianzi  svolta,  affermando  T opportunità  di  scemare  il  carico 
dei  debiti  pubblici  per  crescere  il  credito  degli  Stati,  di  non  far 
gravare  onere  eccessivi  su  generazioni  venture,  di  eliminare  subito 
gli  effetti  degli  errori  attuali.  —  (ili  uomini  sperimentati  nella 
pubblica  tìnanza  forse  non  hanno  avuto  un'idea  compiuta  della 
teoria  dianzi  svolta  a  dimostrare,  contro  l'opinione  autorevolissima 
del  De  Viti  De  Marco,  che  il  prestito  ammortizzabile  produce  effetti 
massimamente  convenienti  per  i  consociati  in  confronto  ai  prestiti 
perpetui;  ma  l'hanno  intuita  quando  affermavano  l'utilità  del- 
l' ammortamento  : 

a)  allo  scopo  di  diminuire  1'  onere  degli  interessi  pei^  i  debiti 
antichi  e  di  consentire  così  ai  bilanci  maggiore  .snellezza  ed ~a gli 
Stati  credito  i)ifi  elevato,  sì  da  permettere  ad  essi  di  contrarre 
nuovi  prestiti  a  miti  condizioni. 

A  parità  di  ricchezza  dei  cittadiui_,  di  apprezzamento  dei'  beni 
pubblici,  di  bilancio  complessivo  ijubblico  ecc.  ecc.,  è  più  focile 
invero  ottenere  prestiti  a  buone  condizioni  allo  Stato,  il  quale  ha 
diminuito  il  suo  debito  da  15  a  10  miliardi,  che  non  a  quello  che 
lo  ha  conservato  costante  a  15  miliardi  di  lire.  Ciò  si  spiega  dai 
pratici,  notando  che  la  massa  di  titoli  di  debito  pubblico  esistenti 
sul  mercato  è  più  piccola  nel  primo  che  nel  secondo  caso,  che  quindi, 
supponendosi  pari  la  richiesta,  il  prezzo  dei  primi  è  più  elevato  o 
il  tasso  d'interesse  i^agato  piti  tenue  che  nel  secondo  caso;  sicché 
anche  i  nuovi  titoli  da  emettersi  possono  essere  venduti  a  più  favo- 
revoli condizioni.  Osservazioni  corrette^  in  quanto  esse  traducono  in 
lingnaggio  ordinario  la_vicenda  dei  fatti  verificatasi  prima,  di  con- 
tribuentij  i  quali  nel  primo  caso  hanno  pagato  imposte  uguali  alla 
somma  dei  vantaggi  ricevuti  dall'  impiego  del  mutuo  ed  hanno  così 
consentito  l' ammortamento  del  debito,  il  quale  non  corre  verun 
rischio  di  ripudio  e  può  essere  rinnovato  per  altri  fini  che  in  pro- 
sieguo di  tempo  alle  nuove  generazioni  siano  apparsi  importanti  ed 
utili,  mentre  nel  secondo  caso  liauiio  bensì  ])aiiato    forse    l'identica 
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somma  di  imposte,  ma  l'iianno  devoluta  in  paiate  al  conseguimento 
di  altri  scopi  temporanei,  immediati,  di  utilità  forse  immaginaria,  la- 
sciando permanere  immutata  la  cifra  del  debito,  il  quale,  per  le  ragioni 
dianzi  svolte,  corre  perciò  il  rischio  del  ripudio;  '^>Di  qui  lo  scadi- 
mento del  credito  pubblico  e  le  piti  dure  condizioni  a  cui  lo  Stato 
deve  sottostare  nelle  urgenze  di  una  guerra  o  di  altro  grande 
straordinario  bisogno  pubblico. 

ò)  allo  scopo  di  non  trasmettere  alle  generazioni  lontane  il 
debito  concbiuso  dalla  generazione  presente  per  fini  la  cui  utilità  si 
esaurisce  in  una  o  in  pocbe  generazioni.  La  quale  formulazione  con- 
tiene 1'  errore  di  reputare  che  il  debito,  diversamente  dalF  imposta, 
gravi  sulle  generazione  venture  (cfr.  §.  587)  ;  ma  contiene  un  nucleo 
di  verità,  la  quale  consiste  in  ciò  cbe,  siasi  compiuta  la  spesa 
straordinaria  col  debito  e  con  l' imposta,  medesimamente  la  spesa 
straordinaria  ha  un'  utilità  la  quale  trascende  V  anno  finanziario  e 
si  appalesa  per  un  piti  o  meno  lungo  periodo  di  tempo.  Cosicché 
—  ferma  rimanendo  la  necessità  di  colorire  la  spesa  con  fondi  oggi 
esistenti  —  perfetto  appare  soltanto  quel  piano  di  ripartizione  iiel_ 
tempo  dell'onere  della  spesa  sui  contribuenti,  il  quale  si  adatti  alla 
ripartizione  nel  tempo  dei  vantaggi  dell'  impresa  pubblica.^:.  E  poiché 
nessuna  impresa  pubblica  produce  vantaggi  perpetui,  sibbene  soltanto 
variamente  temporanei,  P  onere  della  spesa  deve  ripartirsi  sui  con- 
tribuenti con  una  imposta  -  interessi  la  quale  duri  tanto  tempo  quanto 
é  bisognevole  ad  estinguere,  al  tasso  di  interesse  pattuito,  il  mutuo 
contratto  all'  inizio  per  il  compimento  della  spesa  nello  stesso  periodo 
di  tempo  per  cui  nei  contribuenti  dura  la  sensazione  dell'  utilità 
dell'impresa  pubblica; 

e)  allo  scopo  di  non    fare  gravare    sulle    generazioni    venture 

*  .      • 

gli  eventuali  errori,  per  guerre  sbagliate  o  sfortunate,    per  impianti 

ferroviari  resi  dal  tempo  e  dalle  nuove  invenzioni  tecniche  inutili, 
per  scopi  fantastici  ed  immaginati  reali  solo  in  seguito  ad  un  som- 
movimento effimero  di  passioni  ecc.  ecc.,  commessi  dalla  generazione 
attuale.  Il  che  di  nuovo  è  un  errore  in  principio,  ogni  generazione 
pagando  coi  propri i  capitali  'già  formati  i  propri i  errori  e  non  coi 
capitali  non  ancora  esistenti  delle  generazioni  venture:  ma  vuol 
dire  che,  sia  pure  la  spesa  sostenuta  coi  capitali  esistenti  oggi  e 
presi  a  prestito  oggi^  la  ripartizione  della  spesa  sui  contribuenti 
attuali  é  conveniente  sia  fatta  in  modo  che  essi  paghino  non  sol- 
tanto l' interesse  ma  anche  la  rata  d'  ammortamento  dal  loro  proprio 
errore.  Pare  sia  corretto  di  lao;,., J.'iOJJIJI^liaìì^ f.re  al  beneficio  di 
53.577.000  lire  all'  anno  per  35  anni  che  essi  immaghiano^ì  andar 
ricavando  dall'  impresa  pubblica  n u  f|p ere  Jl j  j pipofttp.  di  53.577.000 
lire  all'  anno,  cosicché  il  prestito  di  un  miliardo  che  fu  contratto  al 
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4  ^\o  per  condurla,  a  teiniirie  1'  impresa  sia  tutto  estinto  entro  i  35 
anni  ;  mentre  i  (M>ntribiic*nti,  i  quali  verranno  dai)poi  ed,  avendo 
riconosciuto  1'  errore  dei  loro  predecessori,  non  immagineranno  più 
di  godere  alcun  benetìcio,  neppure  siano  costretti  a  pagare  l' imposta 
corrispondente. 


Sezione    Seconda 

Il   miraggio  delle  casse  di    redenzione  e  le  condizioni 
ed   i   nnetodi  di   un    annmortannento  reale. 

719.  Distinzione  tra  i  prestiti  '•  geitóali  „  gravanti  sugli  utenti 
delle  imprese  pubbliche  ed  ì  prestiti  ^spedali,,  gravanti  sui  con- 
tribuenti. -  Per  i  primi  il  periodo  dT  "ammortamento  è  determinato 
da  dati  fisici  ed  economici.  Questi  mancano  invece  per  i  prestiti 
generali.  Necessità  di  una  ricerca  apposita.  -  Se  1'  ammorta- 
mento  è  la  conseguenza  logica  della  dottrina  del  prestito  quale  fu 
sov^^a  delineata^  i  metodi  ^elP  a m m o ijt amen to  possono  variare  mol- 
asi ino.  (filando  il  prestito  vuole  provvedere  alle  spe^e  d*  impianto 
di  un'  impresa  pecuniariamente  remunerativa,  il  che  vuol  dire  di 
un'  impresa  i  cui  servigi  saranno  volontariamente  pagati  dagli  utenti 
sotto  torma  di  i3rezzi  pubblici,  il  metodj)  migliore  sembra  quello 
che  fu  dianzi  esposto  fcfr.  §  658  e  segg.),  del  prestito  con  obbligazioni 
ammortizzabili  in  un  dato  periodo  di  tempo.  Imperocché  si  potranno 
far  calcoli  intorno_aUa  durata  fisica  ed  economica  delle  varie  parti 
dell'  impianto,  per  esempio  delle  gallerie,  della  linea,  della  massicciata, 
delle  rotaie,  dei  ponti,  delle  locomof^e^  dei^ carri,  delle  carrozze  ecc. 
ed  al  reddito  netto  dell'  impresa  e  si  potrà  adattare  il  piano  del- 
l' ammortamento  a   questi  dati  fisici  ed  economici. 

Così,  dato  un  tasso  d'  interesse  da  pagarsi  ai  creditori,  ad  es. 
del  4  o|o  ,  e  dato  che  l'impianto  si  logori  in  25  anni,  converrà 
scegliere  il  venticinquennio  come  periodo  di  ammortamento,  iuscri- 
vendo  nel  bilancio  speciale  dell'  impresa  la  annualità  costante  del 
6_.^40  per  cento  per  pagare  l' interesse  ed  estinguere  il  prestito  in 
25  anni.  Se  invece  risulti  che  la  durata  dell'  impianto  sia  di  50  anni, 
fermo  rimanendo  al  4  o|o  il  tasso  dell'  interesse,  basterà  iscrivere  il 
4.65  Q|o  ;  ed  il  4.22  ojo    se  il  periodo  sia  di    75  anni,  il    4.12  o|o    se 
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(li  90  aiiui  ed  il  4.08  «lo  se  di  100  aimi.  Al  di  là  di  100  anni  non 
si  usa  andare  nei  i)iani  di  amnioitainento  dei  prestiti  incontrati  per 
e  impTese  stataiV  o""  coniiinalì  produttive  di  servigi  venduti  agii 
utenti  (ferrovie,  tranvie,  acquedotti,  imprese  di  illuminazione  a  gas 
od  elettricità,  imprese  idroelettriche),  poiché  non  si  può  pruden- 
teuiente  supporre  che  la  durata^  degli  impianti  ecceda  cotal  lun- 
ghissTiuo  lasso  di  tempo. 

Il  piroblema  dell'  ammortamento  è  più  <^opì Plesso  e  dà  luogo  a 
soluzioni  varie  e  dubbie  per  i  prestiti,  j  quali  furono  contratti  per 
lo  s])ese  che  volgarmente  si  sogliono  chiamare  iiiiproduttive  e  che 
nniglio   si   diiebberogravanti    sul   tondo  delle  imposte  (cfr.  §.   567Ì. 

Di  uu  prestito  di  un  miliardo  contratto  per  la  costruzione  di 
una  ferrovia  i  contribuenti  non  debbono  preoccuparsi  ;  poiché,  se 
la  ferrovia  è  economica,  ossia  coi  suoi  proventi  di  prezzi  pubblici 
basta  da  se  stessa  a  coprire  tutte  le  spese  e  quindi  anche  l'interesse 
e  r  ammortamento  del  capitale  d' impianto,  i  contribuenti  non  do- 
vranno subire  alcun  sacrifìcio  per  essa.  11  prestito  x)er  il  bilancio 
generale  dello  Stato  si  può  persino  supporre  inesistente  ;  gravando 
sugli  utenti  della  ferrovia  e  sui  prezzi  pubblici  da  essi  pagati  ed 
aftluenti  al  bilancio  speciale  delP  amministrazione  ferroviaria. 

Invece  se  il  prestito  fu  contratto  i)er  la  condotta  di  una  guerra, 
siccome  la  guerra,  anche  vittoriosa,  non  frutta  nulla,  il  costo 
di  interessi  e  di  ammortameuto  incide  sui  contribuenti^  sul  fondo 
delle  iinposte.  le  qaali  affluiscono  al  bilancio"^e?i6r«Ié"dello    Stato. 

Per  questa  seconda  maniera  di  prestiti  sono  dubbie  le  indica- 
zioni forniteci  da  criteri  tecnici  ed  economici  intorno  alla  durata  ed 
al  inetodo  dell'  ammortamento. 

Nei  prestiti  gravanti  su  utenti  di  servigi  di  imprese  pubbliche, 
siccome  gii  utenti  pagano  volontariamente  prezzi  pnMlici  e  li  pa- 
gano fluchè  l'impresa  è  in  stato  di  rendere  servigi,  noj^bbiam^  uol 
quantum  e  nella  durata  dei  pagamenti  fatti  piagli  utenti,  pagamenti 
che  dureraimo_finchè  durano  i  servigi  dell' impresa,  un  criterio  per 
determinare  il  penodo.dell'.ajumortamento  del  prestito.  È  possibile 
commettere  errori  anche  in  questo  calcolo;  ma  sembra  che  siano 
errori  di  non  grande  importanza. 

Invece  nei  prestiti  gravanti  sui  contribuenti^  i  quali  dalla  forza 
della  legge  sono  costretti  a  pagare  imposte  per  i  .servigi  pubblici 
generali  ed  indivisibili,  da  essi  non  richiesti  volta  per  volta,  fanno 
difetto  i  criteri  opportunj^perja^d^terminaztgn^^^ 
metodo  (ì'  ammortamento.  Poiché  i  contribuenti  debbono  x)er  forza 
pagare  le  imposte,  anche  quando  essi  non  risentono  il  vantaggio  del 
servizio  pubblico  corrispondente,  così  il  legislatore  può,  a  suo  arbitrio, 
ammoitizzare     in     un     i)eriodo    lungo     o     breve,  o  non  ammortizzare 
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att'atto^  ili  modo  regolare  od  iiTej;»olare;  i)OÌcliè  il  contri f)ueiit«i  dovm 
paj^are  il  tributo  uel!^  aiiiinoiitare  a  per  la  durata  voluti  dal  legisla- 
tore. Con  la  sola  riserva  di  non  provocare  le  reazioni  dei  contri- 
buenti, cl»e  si  cliiainamo  frodi  fiscali,  contrabbando,  emigrazione  di 
uomini  e  <li  capitali,   mutamenti   di   governo,  livoluzioni. 

Compito  delle  i>*igine  seguenti  sarà  appunto  di  esaminare  le 
soluzioni  (dio  furono  date  in  passato  al  problenia  dell' ammortamento 
per  (piesta  seconda  maniera  di  prestiti  :  quella  gravante  sul  fondo 
delle  imposte.  Della  jnima,  gravante  sui  piezzi  jiubblici  di  imjirese 
economiche  statali  o  comunali,  già  di(!emmo  abbastanza  trattando 
dei  prestiti  ammortizzabili  (cfr.  §.  G.j8  e  segg.).  Poiché  vi  sono  prestiti 
che  partecipano  alla  natura  dell'  una  e  dell'  altra  specie,  ad  es.  fer-  -^ 
rovie  sbagliate,  o  ferrovie  militari  o  politiche,  le  quali  costano  il 
5  o o  per  fiifcK'ssi  (m1  MiiiinorfaiiHMito  «•  fruttano  "solo  il  L'  ",,  .  sicché 
il  2  «lo  grava  sul  fondo  dei  prezzi  pubblici  pagati  dagli  utenti  ed 
il  3  %^  residuo,  rimasta  scoperto,  deve  finire    per  forza  a  gravare  sul 


tondo  delle  imposte  pagate  dai  contribuenti,  per  essi  bisognerà 
idealmente  fare. una  partizione:  ed  una  quota  supporla  regolata 
dalle  norme  che  regolano  i  prestiti  «  speciali  »  ed  un'altra  da  quelle 
che  disciplinano  i   prestiti  «generali  ».  ""'""''■""' 

720.  Dei  calcoli,  aritmeticamente  esatti^  che  erano  di  moda  durante 
il  secolo  XVllI  per  dimostrare  gli  effetti  dell'impiego  di  somme  ad 
interesse  composto  —  Il  testamento  del  dott.  Ricard  —  Ostacoli 
economici  e  politici  che  si  oppongono  al  successo  di  questi  calcoli.  — 

Vi^ju^t^mpo  in  cui  gli  nomini  di  Stato  avevano  immaginato  che  si 
potessero  adottare  per  ramm')rtamento  dei  prestiti_«  generali  », 
ossiano  gravanti  sul  fondo  delle  imposte  pagate  dai  contribuenti,  le 
medesime  regole  semplici  e  costanti  con  cui  sembra  opportuno  disci- 
plinare l'ammortamento  dei  prestiti  »  speciali  »  o  gravanti  sul  fondo 

dei    prezzi    pubblici    pagati    dagli    utenti.    Special^mente dijrante  il 

secolo  XVIII  in  Inghilterra,  in  Francia,  in  Piemonte  ed  altrove, 
abili  calcolatori,  tra  cui  andava  famoso  l'inglese  dottox-Piice,  dimo- 
strarono la  possibilità,  che  contabilmente  è  indiscutibile,  di  ammor- 
tizzare i  prestiti  pubblici  con  una  piccola  aggiunta  all'interesse  nor- 
male, dissero  cioè,  come  nelle  pagine  precedenti  tu  ripetutamente 
dimostrato,  che,  invece  di  contrarre  debiti  2>^/•J^<^^H/ al  4  °|o,  era  oppor- 
tuno  sobbarcarsi  ad  un  j^acrLticio  lievemente  più  alto  pagando  oer 
50,  75,  o  100  annjj,  il  4.655,  il  4.2229  od  il  4. OS  per  cento,  estin- 
guendo a  poco  a  poco  il  debito.  ^  b^\v^A,\"  Vvv^^  •  ' 

Messisi  sulla  (diina  sdrucciolevole  dei  calcoli,  essi  farne ticivrouo 
intorno  ai  mirabili  vantaggi  che  si  potevano  ricavare  dalPimpiego 
di  piccoli  ca[)itali  ad  interessi  composti,    compiacendosi    nel    preve- 
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dere  in  quanto  tempo  si  potevano  estinguere  i  debiti  i)iìi  colossali, 
col  solo  mettere  a  frutto  per  un  temi)o  lunghissimo  una  somma 
inizialmente  piccolissima.  Riportiamo  dall'opera  citata  di  Paul  Leroy- 
BeauHeu  (II,~455)  un  brano  classico  di  Roberto  Hamilton  : 

«  Si  attribuirono  al Paumento  dei  capitali  col  mezzo  dell'interesse 
«  composto  effetti  che  sono  veri  paradossi-  Un^oldo  impiegato  all'in- 
«  teresse  composto  del  5  «  ^  al  principio  <iell'^a:£]L.cri_stiana  sarebbe 
«  già  divenuto  una  somma  più  grande  di  quella  che  potrebbe  essere 
«  racchiusa  in  500  milioni  di  globi  delle  medesime  dimensioni  della 
«  terra  e  così  massicci  come  l'oro. 

«  Il  signor  Eicard  dichiarò  nel  suo  testamento  che  una  somma 
«  di  SlOO  lire  sterline  doveva  essere  divisa  in  5  parti.  La^^prima, 
«  alla  fine  di  100  anni,  essendo  cresciuta  sino  a  13.100  lire  avrebbe 
«  dovuto  essere  distribuita  in  premi  per  dissertazioni  intese  a  provare 
«  l'equità  degli  impieghi  ad  interesse.  La  seconda,  alla  fine  di  due 
«  secoli,  essendo  ascesa  a  1.700.000  lire^  doveva  essere  impiegata  a 
«  creare  un  fondo  perpetuo  per  distribuire  premi  a  prò  della  letteratura^ 

«  delle  arti  e  per  azioni  virtuose.    Laterza,   ascendendo    d(>po tre 

«  secoli  a  piti  di  25  milioni  di  lire,  doveva  servire  a  fondare  banche 
«  patriottiche,  e  musei  con  ampie  dotazioni.  Alla  fine  del  quarto 
«  secolo,  coi  30  milioni  di  lire  della  quarta  parte  si  costruiranno  in 
«  Francia  un  centinaio  di  città,  capaci  ognuna  di  150.000  abitanti. 
«  Alla  fine  del  quarto  secolo,  la  quinta  parte,  ascendente  alla  somma 
«  di  4  miliardi  di  lire  (sterline),  doveva  essere  impiegata  a  rimborsare 
«  i  debiti  pubblici  della  Gran  Bretagna  e  della  Francia,  a  produrre  un 
«  reddito  annuo  da  dividersi  fra  tutte  le  potenze  d^Europa,  a  riscat- 
«  tare  gli  uffici  inutili,  a  comprare  un  demanio  reale,  ad  aumentare 
«  i  redditi  del  clero,  abolire  il  pagamento  delle  messe  ;  allevare 
«  tutti  i  fanciulli  nati  in  Francia  sino  all'età  di  tre  anni,  dissodare 
«  lande  deserte  per  regalarle  a  contadini  ammogliati,  comi)rare 
«  feudi  ed  esentare  i  vassalli  da  ogni  servitù,  fondare  case  d'edu- 
«  cazione,  di  lavoro,  di  salute,  asili  per  le  donne,  dotare  le  ragazze 
«  giovani,  dare  al  merito  ricompense  sotto  forma  di  onorari;  ed  il 
«  vistoso  avanzo  rimanente  doveva  essere  impiegato  ad  arbitrio 
«  degli  esecutori    testamentari  ». 

Sulla  carta,  tutti  questi  calcoli  sono  correttissimi.  Ma  non  pos- 
sono tradursi  in  realtà,  per  molte  circostanze.  Innanzitutto  jl^fatto 
medesimo  di  un  fondo,  il  quale  non  deve  mai  essere  consumato  ed 
i  cui  redditi  debbono  essere  impiegati  ad  interesse  cqmjg»ostOj_basta 
a  spostare  i  fattori  del  calcolo;  poiché  il  tasso  d'interesse  non  potrà 
conservarsi  al  5  o|o  ^  ma,  per  la  costante  ed  ognora_ p|ùyistosa_pro- 
duzione  di  risparmio,  dovrà  discendere  al  4,  al  3,  al  2,  alPl  ^lo  ;  né 
sarebbe  da  meravigliare,  se  l'accumulo  del  fondo    durasse  sul    serio 
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per  molti  secoli,  nel  vedere  il  tasso  dell'interesse  discendere  anche 
a  saggi  minori  e  fors^ a n cÒ^cTiventa re  negativo,  convertendosi  in  un 
premiò  "iréFTT  rischio  della  custodia  degli  incalcolabili  fondi  accu- 
niuTati.  Sicché,  a  maiiòTTi  mano  che  l'accumnlo  proijei^ue,  l'incremento 
dtj_cumulo  o_fondo  procede  meno  rapidamente^  rinendOf  per  diven- 
tare  lentissimo  e  poi  cessare  del  tutto. 

Forse  questa  non  sarebbe  una  obbiezione  perentoria  contro  il 
cumulo  di  tondi,  per  liamniprtamento  del  debito  pubblico  ;  poiché 
jìnuìa,  ri P.1  n| omento  ii^  r.iii  il  ciiniiiln  pin  yion  crfisce^  esso  è  già, 
arrivato  _a  dimensioni  cosiffatte.- da- ^onaentire  la  estinzioac-  totale 
d^L  debito;  onde  l'opera  sua,  essendo  compiuta,  può  aver  termine 
senza  alcun  danno.  Ma  un  pericolo  più  grave,  incombe  su  questi 
cumuli:  quello  delle  malversazioni  o  della  inesperienza  dei  suoi  am- 
ministratori, per  cui  non  solo  gli  interessi  possono  ridursi  a  zero, 
ma  Uuóua  parte  del  fondo  capitale  amlar  disperso.  E  sovratutto 
questi  fondi,  appena  diventano  un  pò  vistosi,  eccitano  la  cupidigia 
dei  governanti,  i  quali  con  mille  pretesti  se  ne  impadroniscono^  man- 
dando a  vuoto  l'opera  lungamente  continuata. 

721.  Congegno  delle  casse  d'ammortamento  -  Differenze  con 
i  prestiti  ammortizzabìH  moderni  -  Il  paradosso  della  creazione  di 
un  debito  maggiore  del  necessario.  —  L'esperienza  provò  che  l'am- 
mortamento del  debito  i)ul)bli(*(),  a  mozzo  di  crimnli  di  fnrdi  "tra 
una  illusione.  Partendo  dal  principio  che  una  somma  iniziale,  di^2 
lire,  l'inpicii'ata  all'interesse  composto  del  4^',,  diventa  in  100  anni 
"uguale  a  100  lire,  mentre  ne  occorrono  5  lire  per  otrerrere  lo  ste^s:o 
"effetto  al  'ò  ^  ò  ^^  bastano  circa  75  centesimi  per  ottenere  in  100  anni 

le  100  lire  se  essi  75  centesimi  si  possono  impiegare  id o^^lo   com- 

l^osto,  molti  governi  durante  il  secolo  XVIII  seguirono  il  seguente 
sistema.  Volendo  taie  un  [)re8tito  di  100  milioni  di  lire  al  4  o|o  lo 
fecero  di  102  —  avrebbero  dovuto  farlo  di  105  se  l'interesse  era 
deFT^o  o  di  100.75  se  era  del  5  o|o  —  uìa  sui  102  milioni  di 
lire  di  titoli  di  debito  pubblico  così  creati,  soltanto  100  milioni 
vendettero  al  pubblico,  incassando  100  milioni  di  lire  in  moneta  da 
impiegarsi  per  i  tini  pubblici  prestabiliti,  mentre  i  rimanenti  2  milioni 
di  titoli  non  furono  venduti  ma  consegnati  ad  un  apposito  ente  che  ora 
direbbesi  autonomo  e  che  allora  si  chiamò  iSinl'ing  Fumi  Commissio- 
ners  in  Inghilterra,  Caisse  d^amortissement  in  Francia,  Cassa  di  Reden- 
zione  in  Italia.  Questa  cassa  divenne  creditrice  verso  lo  Stato  come 
ogni  altro  capitalista  ;  e  ad  essa  lo  Stato  doveva  pagare  l'interesse 
al  4  oio  sui  2  milioni  di  titolL  che  essa  possedeva,  come  doveva 
pagarli  sui  100  milioni  di  titoli  posseduti  dai  capitalisti  privati.  E 
così,  il  primo  anno  lo  Stato  doveva  pagare  4  milioni    di    lire  —  il 
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4  o|o  su  100  milioni  —  ai  creditori  privati  ed  80  mila  lire  —  il 
4  <>i'o  su  2  milioui  — alla  cassa  di  ammortamento;  in  |:,^|||^^  a  ^»o  o^n 
lire  costanti  ^^gni  aiiii^.  nrecisamente  come ^ei.  Sistemi  4] . ammorta- 

Ma  vi  era  questa  ditferenza  fra  ir  sistema  d'ammortamento  oggi 
usato  e  quello  invalso  nel  secolo  XVIII  ;  che  oggi  lo  Stato  destina 
le  80.000  lire  a  rimborsiu^e^.  per  estrazjoij^^^  una  parte    delle 

obbligazioni  emesse,  cosicché  alla  fine  del  1»  anno  il  suo  debito  si 
trova  ridotto  a  99.920.000  lire.  Mentre  col  metodo  che  qui  si  esa- 
mina, lo  St^tcpet  tutto  il  secolo  rimane  apparentemente  debitore 
sempre  della  medesima  somma  di  iÒ2  milioni  di  lirei  «però,  mentre 
al  principio  del  1^  anno,  esso  e  debitore  di  100  uiiiionì  di  lire  ^i 
creditori  privati '"e  di  2  milioni  verso  la  cassa  d'ammortamento,  alla 
fine  del  1^  anno  i  rapporti  sono  niiitati.  La  cassa  ha  acquistato  snl 
mercato  od  in  borsa,  colle  80  mila  lire  di  interessi  riscossi  sui  2 
milioni  di  titoli  di  sua  proprietà,  altrettanti  titoli  dei  creditori 
privati  ;  sicché  alla  line  dell'  auno  la  proprietà  dei  privati  si 
riduce  a  99.920.000  lire  e  quella  della  cassa  sale'  a  "1.080.000 
lire,  r  due  sistemi  in  sostanza  tornano  allo  stesso  fine,  poiché  sic- 
come la  cassa  è  un  ente  fittizio,  creato  dallo  Stato  e  cbe  collo  Stato 
medesimo  si  confonde,  il  credito  suo  di  2.080.000  lire  verso  lo  Stato 
è  un  credito  imiiiaoinario    ed  il  vero^'^Bìto^Tlello    Stato  è  di  sole 


99,9^0.000  lire.  Ma  intanto  sulla  carta  la  finzione  esiste  e  si  prolunga. 
Teoricamente  ogni  anno  la  cassa  aumenta  i  titoli  da  essa  posseduti, 
perché  cogli  interessi  spettantile  compra  continuamente  titoli,  facendo 
diminuire  la  parte  che  i  creditori  privati  ancora  posseggono;  sinché 
alla  fine  del  secolo  é  certissimo  che  la  cassa  dovrebbe  possedere 
tutti  i  102  milioni  di  titoli,  i  2  originari  suoi  ed  i  100  emessi  nel 
pubblico;  ed  in  quel  giorno  si  potrebbe  decretare  hr  morte  della  cassa 
e,  facendo  una  bella  fiammata  dei  titoli  da  essa  posseduti,  dichiarare 
felicemente  estinto  il  debito. 

Col  qnal  processosi  sarebbe  dimostrata  la  verità  di  un  apparente 
paradosso  ;  e' e  per  piagare  i  debiti,  occorre  farli  pm  grossi  di  quanto 
non  sia  strettamente  necessario. 

721  bis.  Pericoli  a  cui  vanno  incontro  le  casse  di  ammortamento: 
(()  aumento  del  prezzo  di  borsa  dei  titoli  oltre  la  pari;  b)  inca- 
meramento dei  titoli  posseduti  dalla  cassa  e  loro  nuova  emissione  ; 
e)  creazione  di  nuovi  debiti  per  pagare  la  rata  d'ammortamento  alla 
cassa.  L' esempio  classico  citato  dal  Mac  Culloch  per  la  cassa 
inglese  d'ammortamento  dal  1794  al  1816.  —  Sennonché,  durante 
l'I  loro  vita,  (]ueste  casse  vanno  incontro  a  non  poche  avventure. 

Una  prima  si  é  che,  per  la  richiesta  obbligatoria  dj[_titftjj_ftitta 
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jìiilla  cassa  sul  mercato,  i  titoli  salgono  di  prezzo  al  disopra  della 
pari.  Ed  allora  la  cassa,  ossia  in  fondo  lo  Stato,  dovrebbe  pagare 
ossia  rimborsare  a  102,  105,  110  lire  quel  titolo  per  cui  si  rice- 
vettero solo  100  lire.  Inconveniente  non  lieve,  il  quale  prolunghe- 
rebbe da  100  a  110,  120  e  fbrsci  pili  anni  il  jieriodo  di  ainmoita- 
mento  del  debito,  così  come  la  possibilità  di  poter  acquistare  in 
borsa  i  titoli  al  disotto  della  pari  lo  abbreviereb])e.  'Sou.  è  nero 
questo  uà  inconveniente  griive  ed  anzi  può  volgersi  in  un  beneficio, 
|)0i('hè  il  rialzo  di  un  titolo  del  frutto  di  4  lire  a  105  o  110  vuol 
ilire  die  il  tasso  'dell'  interesse  sul  mercato  è  diminnito  ;  siccliè  lo 
Stato  potrà  offrire  ai  creditori  il  rimborso  del  mutuo  ove  essi  non 
si  contentino  del  3.50  o|q  di  interesse.  Dopo  di  che  il  titolo,  ren- 
dendo solo  3.50  lire,  tornerà  a  ribassare  a  100  lire  e  la  cassa  potrà 
ricouiinciare  le  sue  compre,  accelerandole  anzi  se  lo  Stato  verserà 
ad  esse  tutto  il  risparmio  derivante  dal  ribasso  sul  tasso  del- 
l' interesse. 

Ma  un  secondo  pericolo  attende  al  varco  la  cassa.  Supponiamo 
che  essa,  in  50  anni  di  esistenza,  sia  riuscita  a  possedere  un  tondo 
di  14.200.000  lire;  ed  in  quel  momento  sorga  un  bisogno  straordi- 
nario nuovo  per  lo  Stato,  per  cui  esso  dovrebbe  appunto  contrarre 
un  nuovo  debito  di  14-15  milioni  di  lire.  Indebitarsi  è  sempre  cosa 
spiacevole  per  tutti  ed  anche  per  i  governanti,  poiché  ha  un  certo 
sapore  di  finanza  cattiva  od  allegra,  la  quale  potrebbe  impressionare 
poco  favorevolmente  l' opinione  pubblica  ;  e  noi  sappiamo  che, 
appunto  per  questo  motivo,  essi  governand^onojìropensijuoldss 
ai  debiti  larvati  od  impropri  i.  Invece  che  far  un  debito  palese  di  14 
milioni  di  lire,  preferiscono  farsi  consegnare  dalla  cassa  d'  ammor- 
tamento i  14  milioni  di  titoli  da  essa  posseduti  e  venderli  senza 
troppo  rumore  in  borsa,  in  guisa  daot  tenere  la  somma  desiderata. 
In  sostanza  è  questo  un  vero  nuovo  debito,  poiché  dianzi  il  debito 
apparente  era  di  102  milioni  di  lire;  ma  il  debito  reale  era  di  102 
milioni  meno  i  14  posseduti  dalla  cassa,  ente  fittizio^  creatura  dello 
Stato,  ossia  88  milioni;  e  dopo  il  debito  ridiventa  di  88_milioni  ^m 
i  14  milioni  venduti  al  pubblico,  ossia  di  nuovo -102  milioni,  ^au- 
mentare un  debito  vecchio  vuol  dire  fiire  un  debito  nuovo.  Collo 
spediente  ora  descritto  il  debito  miovo  sì  farebbe  senza  dar  nel- 
l' occhio  al  pubblico,  vendendo  i  14  milioni  di  titoli  che  sostan- 
zialmente dovrebbero  essere  estinti,  ma  apparentemente  sono  ancora 
in  vita  sulla  carta.  La  cassa  viene  soppressa,  protestando  che  essa 
è  errata  od  antiquata  :  ovvero  viene  conservata  in  vita,  assegnan- 
dole come  dotazione,  invece  dei  14  milioni  di  lire,  un  credito  figu- 
rativo verso  lo  Stato  sulle  scritture  del  tesoro  e  della  cassa  e  ver- 
sando ad  essa  figurativamente  interessi  senza  fine;  di  che  si  hanno 
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ridicolissimi  esempi    uelle    storie    finanziarie    dell'  Inghilterra,   della 
Francia  e  del  Piemonte. 

Peggio  accade,  quando  Io  Stato  per  pagare  ogni  anno  V  annua- 
lità costante  di  4.080.000  lire  ai  suoi  creditori  privati  ed  alla  cassa, 
non  avendo  fondi  disponibili  ili  bilancio,  si  indebita  con  nuovi  pre- 
stiti. Ed  allora  si  assiste  al  curioso  spettacolo  di  una  cassa  là  quale 
via  via  estingue  il  debito  vecchio  di  100  milioni  al  4  ojo  ,  sicché 
alla  fine  del  secolo  l'  ha  tutto  estinto,  con  un  risparmio  per  lo  Stato 
di  4.080.000  lire  all'  anno  ;  mentre  dall'  altro  lato  1'  erarjo,  per  potere 
pagare  le  80.000  lire,  le  83.200,  le  90.000  -  lire  e  così  via  crescendo, 
di  interessi  spettanti  alla  cassa  si  indebita  al  cinque  per  cento, 
sicché  alla  fine  del  secolo,  lo  Stato  ha  estinto,  mercè  la  cassa,  il 
vecchio  debito  al  4  oj^  e  ne  ha  creato  uno  nuovo  al  5  o'o  ,  surro- 
gando ad  un'  onere  annuo  di  4.080.800  lire  un  onere  di  5.038.300 
lire,  che  questa  e  V  annualità  costante  necessaria  per  estinguere  in 
un  secolo  il  nuovo  debito  di  100  milioni  al  5  o|o  . 

Della  qual  grottesca  maniera  di  estinguere  i  debiti,  aumentan- 
doli, si  hanno  molti  esempi  nelle  storie  ;  ma  basterà  citare  quello 
classicc'  addotto  dall'  economista  inglese  Mac  Culloch  riguardo  al- 
l'ammortamento  del  debito  pubblico  in  Inghilterra  dal  1794  al  1816. 
Durante  quel  periodo  di  tempo  i  commissari  del  fondo  d'  ammorta- 
mento (s'uiking  fund  commissioners)  ricevettero  dall'  erario  una  somma 
di  lire  sterline  188.500.000,  con  cui  riscattarono  e  co^mj^r^^^ 
mercato  tanti  titoli  che  costavano  all'  erario  il  pagamento  di  un 
interesse  passivo  di  lire  sterline  9.168.000;  e  questo  fu  il  beneficio 
dell'operazione.  Disgraziatamente  l'erario,  per  poter  pagare  quelle 
lire  sterline  188.500.000  ai  commissari  incaricati  di  estinguere  il 
debito  pubblico,  dovette  far  tanti  debiti  nuovi  che  importavano  un 
onere  annuo  di  interessi  di  lire  sterline_i). 726.000  ;  *e  questo  fu  il 
passivo  dell'operazione.  Il  risultato  di  22  anni  di  cabalistici  calcoli 
ed  andirivieni  di  fondi  era  dunque  stato  questo  :  d' aver  surrogato 
ad  un  carico  di  interessi  ^njioQliL-Jafl^^niaggiore^  aulire  sterline 
9.168.000  la  maggior  souma  di  lire  sterline  9.726.000,  con  una 
perdita  per  l' erario  di  558.000  lire  sterline  di  maggiori  interessi 
air  anno. 

Non  è  n<'-icessario  che  questa  sia  la  fine  delle  casse  d^  ammorta- 
mento; ma  di  fatto  questo  ne  è  il  termine  consueto.  Poiché,  se 
teoricamente  il  sistema  sulla  car^  hthziona  perfettamente,  in  realtà 
esso  fa  astrazione  dalle  passioni  politiche,  dagli  errori  dei  gover- 
nanti, dalle  rivoluzioni  storiche  fatali.  W  assurdo  supjporrejche  i^over- 
nanti  sappiano  resistere  allaTentazion  di  filre  un  debito  laryatoj^ vece 
di  un  debito  j^roprio  e  palese  ;  supporre  che  un  fondo  cospicuo,  che 
é  di  nessuno,  possa  indefinitamente  crescere  senza  eccitare    le  cupi- 
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(ìi^ie  (li  alcuno;  i)e^f»io  che  assurdo  è  iiniiia^iiiare  che,  iu  tutti  gli  anni 
futuri  per  cui  dura  l'ammortamento  del  debito,  i  bilanci  dello  Stato  siauo 
sempre  in  equilibrio  e  t)ossano  far  fronte  all'onere  delle  rate  di  ammorta- 
mento del  debito  veci-Ilio  senza  ricorrere  4  nuovi  debiti^  mentre  Fesi)e- 
rieir/a  dimostra  che  ai  [leriodi  di  avanzo  succedono  i  periodF  di 
disavanzo,  èd~in  questi  occorre  far  nuovi  debiti  se  ci  si  vuole  osti- 
nare  a  riuiborsare  i  vecchi  ;  ed  è  probabile,  ai)i)unto  perchè  trattasi 
di  periodi  di  disavanzo  o  di  <;uerre  o  di  calamità  nazionale,  die  i 
nuoyl  debiti  si  debbano  conchiudere  ad  alto  tasso  di  interesse, 
mentre  i  vecchi  debiti  si  cerano  [)otuti  stipulare  a  più  favorevoli 
condizioni  od,  almeno,  «^ià  si  erano  j)otuti  convertire  da  un  alto  ad 
un  basso  tasso  di  iuteresse  durante  i  precedenti  unni  di  avanzo  e 
di    tranquillità. 

722.  Gli  errori  delle  casse  d'  ammortamento  :  conservano  i  titoli 
acquistati,  invece  di  subito  distruggerli  ;  obbligano  a  rimborsare 
il  debito  anche  quando  non  v'  è  margine  sufficiente  nel  bilancio  - 
I  principii  fondamentali  dell'  ammortamento  secondo  Lord  Grenville 
Fra  \  grandi  Stati,  solo  V  Inghilterra  e  gli  Stati  Uniti  li  hanno 
applicati.  —  L' esperienza  lunga  di  quasi  un  secolo,  tutta  materiata 
di  insuccessi  i)ersiiase  finalmente  studiosi  e  uomini  politici  che  il 
metodo  delle  casse  d' ammortamento  non  poteva  condurre  al  fine 
desiderato.  Due  errori  principalmente  gli  si  possono  rimproverare. 

In  primo  luogo  V  errore  di  non  distruggere  subito  i  titoli  che  la 
cassa  ha  comperato.  La  differenza  tra  irìnetodo  della  cassa  d'ammor- 
tamento, la  quale  ha  una  dotazione  iniziale  e  via  via  l' accresce 
acquistando,  cogli  interessi  della  sua 'dotazione,  ogni  anno  alquanti 
titoli  di  debito  pubblico  fino  a  che  giunone  a  possederlL  tutti  e  li 
può  distruggere  tutti  d'  un  tratto  ed  il  metodo  delle  obbligazioni 
ammortizzabili  per  estrazioni  a  sorte,  per  cui  lo  Stato  ogni  anno 
estrae  e  riml/9r>^a  Q^i^stni^ge  una  parte  delle  obbligazioni  emesse 
sTiIo^  ad  averle  tutte  estratte  e  rimborsate  è  differenza  puramente 
formale.  Ma  spesso  accade  che  1' apparenza  tiei  fenomeni  iujflAUsce 
sjLilla  loro,  sostanza.  Col  metodo  della  estrazione  a  sorte,  rimborso  e 
distruzione  immediata  di  una  parte  dei  titoli  emessi,  siamo  certi  che 
se  i  governa^ tJ_vogIijana-.^r^^^^  debito    debbono   emettere 

nuove  obbligazioni  e    di  ciò    devono  ..ayy.^Xtire^paxlaiiiento,    mercati 
finanziari,  borse,  capitalisti,  contribuenti.   Col  metodo_delle„.casse  di 
ammortamento,  invece,  i  governanti,  i  quali"~vl)glxou.Q^^ou trarre    un   /XMa 
nuovo  prestito,  possono  ini padronirsi_d^.,JijJ^i,,possedu ti  (^^  j 

che  in  realtà  sono  titoli  estinti,  e,, per  ^c.as)l._.dire,.  farji  rivivere, 
rimettendoli  in  circolazione,  senza  che.  il  parlameujt.o,  ieontribuenti, 
i  mercati  finanziari  abbiano  una  impressione  precisa    del    fatto    che 
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in  realtà  il  debito  che  lo  Stato  ha  contratto  ò  un  debito  nuovo. 
Il  debito  sembra  vecchio;  le  cifre  del  debito  pubblico  non  paiono 
mutate;  e  piìi  facilmente  quindi  il  debito  viene  consentito.  Dunque 
la  prima  regola  insegnata  dall'  esperienza  è  di  ammortizzare,  senza 
creare  casse  che  immagazzinino  i  titoli  estinti,  tacendoli  crescere 
via  via  col  gioco  degli  interessi  composti,  distruggendo  invece  anno 
l^er  anno  subito  i  titoU  jimborsati  e  facendo  risultare  chiaramente 
il  fatto  dell' avvennto  rimborso  e  della  conseguita  riduzione  del 
debito  pubblico. 

In  secondo^Uiogo  alle  casse  d'ammortamento  si  i^nò  muovere 
l'appunto,  comune  però  con  i  metodi  solili  d'ammortamento,  i 
quali  distruggono  via  via  i  titoli  estinti,  che  ogni  maniera  ri- 
gida, prestabilita  d'ammortamento,  la  quale  obblighi  lo  Stato  a 
destinare  ogni  anno  1  milione  o  10  o  50  o  100  milioni  alla  riduzione 
del  debito  pubblico,  a  seconda  dell'  importanza  degli  Stati  e  della 
massa  totale  dei  loro  debiti,  è  dannosa  perchè  obbliga  lo  Stato  a 
rimborsare  debiti  anche  quando  il  suo  bilancio  non  presenta  il  mar- 
gine necessario,  anche  quando  le  spese  sono  uguali  o  forse  eccedono 
le  entrate,  cosicché  il  rimborso  del  debito  si  riduce  ad  una  finzione 
contabile,  finzione  dannosa,  poiché  per  lo  piìi  accade  che  il  debito 
nuovo  sia  contratto  ad  interesse  superiore  a  quello  del  debito  vecchio 
che  si  pretende  di  estinguere.  In  un  celebre  Saggio  suIP  ammorta- 
memto  pubblicato  nel  1827,  Lord  Grenville  indicò  in  modo  lapidario 
quali  dovevano  essere  i  principii  fondamentali  di  un  buon  sistema 
di  ammortamento  : 

a)  l'ammortamento  può  funzionare  bene  solo  allorquando  vi 
ha  un  eccedenza  netta  e  reale  delle  entrate  dello  Stato  in  confronto 
alle  spese  ; 

h)  ogni  ammortamento,  il  quale  funzioni  a  mezzo  di  prestiti, 
o,  ciò  che  è  la  stessa  cosa,  nel  tempo  medesimo  in  cui  lo  Stato 
contrae  nuovi  prestiti,  deve  essere  condannato; 

e)  un  sistema  di  ammortamento,  il  quale  funzioni  in  tempo 
di  guerra  o  quando  i  bilanci  sono  in  disavanzo  è  pernicioso.  L'am- 
mortamento non  può  sinceramente  funzionare  fuorché  in  tempo  di 
pace;  e  soltanto  in  tempo  di  pace  si  può  ragionevolmente  discutere 
sul  ristabilimento  o  sulP  abbandono  di  un  sistema  di  riduzione  del 
debito  pubblico. 

Un  comitato  della  camera  inglese  dei  comuni  raccomandò  nel 
1828  l'adozione  delle  idee  di  Lord  GrenvìIIe,  concludendo  un  suo 
rapporto  col  consiglio  di  escludere  ogni  fondo  d'ammortamento,  che 
non  fosse  alimentato  esclusivamente  dall'  eccedenza  netta  dell'insieme 
delle  entrate  sulP  insieme  delle  spese.  Il  comitato  manifestò  il  con- 
vincimento essere  opportuno  di   destinare    le    eccedenze    di    reddito 
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nei  tempi  di  tranquillità  al  riiiiboiso  dei  debiti  aceunuilati  in  tenjpi 
difficili.  Non  provvedere  —  a^f?iun.se  il  comitato  —  in  tempo  di 
pace  alla  diminuzione  dei  carichi  straordinari  delle  guerre,  sarebbe 
nn  preoccui)arsi  ben  poco  del  credito  pubblico  e  della  salute  del 
paese,  che  potrebbero  essere  messi  in  j)ericolo  dalle  difficoltà  (t  dai 
pericoli  dell'  avvenir<\ 

A  questi  princii)ii  si  isi>iro  1'  Inghilterra  dal  1828  in  l>oi  ^d^ 
unico  grande  paese  d'  Europa,  seguendo  il  consiglio  di  ammortizzare 
soltanto  quando  ciò  si  poteva  fare  sul  serio,  ossia  negli  anni  d'avanzo, 
riuscì  a  ridurre  il  debito  pubblico,  che  era  di  861  milioni  di  lire 
sterline  (21.5  miliardi  di  lire  italiane),  con  un  carico  annuo  di  inte- 
resse di  32. G  milioni  di  lire  sterline  (81(1  milioni  di  lire  italiane)  nel 
1815,  a  635  inilioni  di  lire  sterline    (15.9  miliardi  di  lire  italiane)  con 


un  carico  annuo  per  interessi  di  23.6  milioni  di  lire  sterline  (595  milioni 
di  lire  italiane)  nel  1899,  innanzi  allo  scoppio  della  guerra  anglo-boera. 
Questa  fece  risalire  il  debito  pubblico  inglese  al  31  marzo  1903  a 
798.3  milioni  di  lire  sterline  (20  miliardi  di  lire  nostre):  ma  subito 
l'ammortamento  cogli  avanzi  di  bilancio  fu  ripreso  coii_energia, 
sicché  al  31  marzo  1910  il  debito  era  già  ridotto  a  762.4  milioni  di 
lire  sterline  (19.1  miliardi  di  lire  italiane);  ed  al  31  marzo  1913  la 
diminuzione  era  proseguita  sino  a  far  discendere  il  totale  del  debito 
pubblico  inglese  a  716  milioni  di  lire  sterline,  ovverosia  1  7.9  miliardi 
di  lire  italiane,  con  una  diminuzione  di  82.3  milioni  di  lire  sterline 
o  2.1  miliardi  di  lire  italiane  dopo  la  line  della  guerra  anglo-boera. 
Xessuno  dei  grandi  Stati  Europei_  juiò  vantare  un  successo 
somigliante  ;  anzi  si  può  affermare  che  solo  alcuni  piccoli  Stati  come 
l'Olanda,  il  Belgio,  la  Danimarca,  durante  alcuni  periodi  della  loro 
recente  storia  finanziaria  hanno  provveduto  alla  diminuzione  reale 
do]  loro  debito  pubblico.  Tutti  gli  altri  Stati  andavano  a  gara  nel- 
r  aumentare  le  cifre,  già  colossali,  dei  loro  debiti.  Fuori  d'Europa, 
soltanto  gli  Stati  Uniti  scemavano  notevolmente.il  loro  debito, 
grazie  a  due  circostanze  eccezionali:  il  ricavo  della  vendita  dei  beni  del 
territorio  nazionale,  prima  deserto  e  dichiarato  di  proprietà  della 
confederazione  5  e  le  eccedenze  fortunate  dei  dazi  doganali  negli 
anni  buoni  sulle  spese  della  confederazione  che  per    lunghi    periodi 

si  conservavano  assai  tenui. 

« 

725.  Significato  della  regola,  per  cui  i  debiti  si  debbono  am- 
mortizzare solo  con  gli  avanzi  di  bilancio:  l'avanzo  deve  essere 
sincero.  —  Ma  qual'  è  il  significato  della  regola:  si  deve  ammor- 
tizzare il  debito  pubblico  soltanto  cogli  avanzi  efiettivi  di  bilancio  f 
Basta  che  il  bilancio  di  uno  Stato  in  un  anno  si  chiuda  con  2000 
milioni  all'entrata  e  1900  milioni   all'uscita,  perchè    i    100    milioni 
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si  debbiiao  dedicare  all'  estiuzioiio  di  altrettanta  somma  di    titoli  di 
debito   pubblico  ? 

Mai  no,  si  risponde.  Poiché  un  avanzo  di  J.00  inilioni  può  deri- 
vare da  moltissime  cause.  A  cagion  d'  esempio,  può  essere  la  conse- 
guenza dei  metodi  contabili  seguiti  nella  formazione  del  bilancio 
medesimo.  Se  una  spesa  di  500  milioni,  tutta  compiuta  durante 
l' anno  finanziario  considerato,  e  sup[)onianio  sia  il  1915,  non  fu 
addebitata  intieramente  all'  esercizio,  ma  in  rate  eguali  ad  esso  ed  ,^ 
a  quattro  esercizi  successivi,  in  realtà  la  spesa  sostenuta  fu  di  1900\^ 
milioni,  compresi  nei  1900  la  rata  di  LOO  milioni  della  spesa  surri- 
cordata, più  i  400  milioni  spesi,  ma  iscritti  nei  quattro  bilanci 
successivi  ed  in  tutto  2300  milioni.  E  poiché  la  entrata  dell'anno 
fu  di  2000  milioni,  risulta  un  disavanzo  reale  di  300  milioni.  Invece, 
grazie  al  metodo  contabile  di  iscrivere  nel  bilancio  della  spesa 
dell'anno  solo  100  dei  500  milioni,  figura  un  avanzo  immaginario  di 
100  milioni  di  lire,  che  si  consacra  all'estinzione  di  altrettanto 
debito. 

È  cbiaro  che  questo  genere  rdi  ammortamento  non  è  corretto; 
poiché,  mentre  si  estinguono  100  milioni  di  debito  vecchio,  si  fa  un 
debito  nuovo  di  400  milioni.  Invero  si  può  ordinare,  se  ciò  piace, 
agli  anni  venturi  di  pagare  400  milionidi  lire  spesi  oggi  ;  m^  poiché 
gli  anni  venturi  ancora  non  sono  in  vita  e  tutte  le  entrate  (2000 
milioni)  dell'  anno  sono  assorbite  dalle  spese  iscritte  in  bilancio 
(1900  milioni),  piti  dall'ammortamento  del  debito  vecchio  (100  milioni), 
è  giuocoforza  ricorrere  al  debito  per  ottenere  i  400  milioni  con  cui 
oggi  far  fronte  a  spese,  che  sui  libri  figurano  addebitate  agli  anni 
ancor  da  nascere.  Si  conclude  pcciò  che  co  tal  genere  di  ammorta- 
mento deve  essere  condannato^^  e  che  V  avanzo  di  bilancio  deve 
essere  vero,  sincero,  non  ottenuto  con  artifizi  CQntabili,  sia  pure 
sanciti  da  leggi  appositamente  approvate.  Solo  un  avanzo  effettivo 
può  essere  imj)iegato  a  ridurre  il  debito  pubblico. 

724.  L'  avanzo  di  bilancio  non  è  reale  quando  non  si  provvede 
ai  servìzi  pubblici.  —  La  condizione  jlelhi  sincerità  dell' avanzo  non 
è  però  sufficiente.  Può  darsi  che  l'avanzo  di  100   milioni  risultante 

dalla  differenza  fra  le  eaitrate  e  le  spese    sia    sincerissimo  ;    ma sia 

•  

stato  ottenuto  riducendo  le  spese  al  disotto  di  quanto  sarebbe  asso- 
lutamente indispensabile  per  raggiungere  i  fini  che  in  quel  momento 
»  i  consociati  reputano  doversi  conseguire.  Ohe  cosa  monta  che  vi 
siano  100  milioni  d'  avanzo,  quando  nei  magazzini  militari  fan  difetto 
polveri  e  munizioni  o  vestiti  per  i  soldati  o  carriaggi  da  campo? 
Quando,  supponendo  che  la  istruzione  elementare  sia  considerata 
come  un  com^^ito  dello  Stato,  vi  sono  scuole  tenute  in  stalle,  affollate 
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(li  100  ragazzi  per  classe,  senza  riscaldameuto  (V  iiiveruo  e  senza 
ventilazione  d' estate 'f  Qnando  Ta  giustìzia  deve  essere  amministrata 
ìiTcàse,  le  quali  non  testimoniano  di  soverchio  rispetto  per  la  pulizia, 
e  mancano  i  giudici  ed  i  cancellieri,  sicché  le  cause  si  trascinano 
per  lunghi  mesi  ed  anni  prima  di  essere  spedite  ?  Quando  vi  sono 
le  pendici  dei  monti  dilavate  dalle  piogge  ed  urge  1'  oi)era  del  rim- 
boschimento per  porre  rij)aro  aHc  innondazioni  ed  alUi  malaria  nel 
piano  ì 
-\^  In  siffatta  ipotesi,  l'avanzo  di   bilancio  è  effettivo  contabilmente, 

ma  non  è  vero  in  realtà.  Esiste  soltaiito  perchè  lo  Stato  non  adempie 
ai  Suoi  uffici  primi,  che  sono  di  difendere  il  territorio  nazionale, 
amministrare  giustizia,  impartire  1' istruzione  alie  nuove  generazioni, 
difendere  contro  le  insidie  del  tempo  l'integrità  fisica  del  imese.  Se 
a  questi  fiìii  si  provvedesse  adeguatamente,  forse  non  vi  sarebbe 
avanzo,  bensì  disavanzo  ;  sicché  il  discorrere  di  ammortamento  di 
debito  pubblico  i)are  una  crudelissima   ironia. 

725.  L'  avanzo  dì  bilancio  non  deve  esser  ottenuto  mercè  imposte 
opprimenti  e  scorrette.  —  Ed  è  ironia  atrocissima  discorrere  di 
ammortamento  quando  l'  avanzo  nasce,  contrariamente  al  caso  pre- 
cedente, non  perchè  le  spese  sono  tenute  indebitamente  basse,  ma 
perchè  le  entrate  sono  spinte  a  limiti  eccessivi.  L'avanzo  di  bilancio 
è,  per  definizione,  il  supero  delle  entrate  sulle  spese.  Ma  che  cosa 
vogliono  dire  le  «  entrate  »  per  uno  Stato?  Se  si  eccettuino  le  entrate 
patrimoniali,  che  non  hanno  importanza,  le  entrate  di  prezzi  pubblici, 
che  qui  non  si  considerano,  lo  Stato  non  ha  altre  entrate  le  quali 
non  derivino  dalle  imposte  pagate  dai  contribuenti.  Queste  sono  la 
principalissima  fonte  di  entrate  degli  Stati  moderni.  Or  dunque 
«avanzo  di  bilaiido_»_pu.ò  voler  dire  soltanto  «  imposte  ecc/essiye  e 
scorrette  prelevate  sui  contribuenti».  Si  dirà  forse  che  sia  un  avanzo 

"vero  di  bilancio  quello  che  s'  ottiene  mercè  il  dazio  sul  grano!  Mai 
no  ;  che  questa  è  la  pessima  fra  le  imposte  immt^ginabili,  come 
quella  la  quale  colpisce  un  consumo  necessariissimo  ali*  esistenza 
fisicÌrequind^inirn~coflsumo  risparmio  ed  il  cui  provento  non  fluisce 

""tuttcTnelle  casse  dello  Stato,  ma  per  la  "maggior  parte  va  a  ben'e- 
^^^Q _  JLJglJX^ti  proprietari  (cfr.  §.§.  7,  303,  304,  307)  ed  il  cui  mante- 
nimento è  di  grave  ostacolo  al  progresso  dell'  agricoltura,  spinta  a 
destinare  superficie  estese  e  disadatte  di  pianure  basse  ed  umide,  di 
colle  o  di  monte  con  scarso  strato  veget.tle  alla  coltura  cerealicola 
mentre  potrebbero  essere  più  proficuamente  destinate  al  pascolo  od 
al  bosco.  Destinare,  in  siffatte  condizioni,  i  100  milioni  di  avanzo 
all'  ammortamento  di  un  debito  al  4  o|o  è  uii  assurdo  ;  in  quanto 
lo  Stato  ha  uÈTTiTcrcrTir  appena    4    milioni  di    lire    all'  anno     per    i 
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minori  interessi;  mentre  dalP  abolizione  del  dazio  sul  grano  i  eon- 
siimatori  riceverebbero  un  vantaggio  di  400  -  500  milioni  di  lire 
all'  annO;  e  1'  agricoltura,  insieme  colP  industria  nazionale,  una  spinta 
notevolissima  verso  il  suo  progresso.  Ugual  ragionamento  ripetasi 
per  tutte  le  pessime  imposte,  le  quali  confondono  il  fine  fiscale  col 
fine  protettivo;  per  i  dazi  sullo  zucchero,  sui  tessuti,  sili  ferri  ed 
acciai,  sui  vini^  i  quali  arrecano  un  limitato  vantaggio  allo  Stato 
per  il  dazio  tuttora  esatto  sulle  merci  estere  introdotte  nelP  interno, 
nonostante  1'  ostacolo  opposto  dal  dazio  medesimo,  ma  ben  maggior 
danno  arrecano  ai  consumatori  —  fra  cui  si  annoverano  altresì  le 
industrie  elaboratrici  delle  materie  protette  col  dazio  —  col  rialzo 
di  prezzo  provocato  dalla  protezione  per  tutta  la  massa  delle  merci 
e  derrate  prodotte  all'  interno. 

Ne  i  dazi  doganali  sono  le  unicbe  imposte,  la  cui  abolizione  può 
essere  di  gran  lunga  piti  benefica  dell'  ammortamento  del  debito 
pubblico  ;  poiché  vi  sono  moltissime  imposte  sui  redditi  guadagnati 
o  sui  trasferimenti  dei  capitali,  le  quali  sono  vessatorie  nei  loro 
metodi  di  esazione,  oppressive  per  l' altezza  esorbitante  delle  loro 
aliquote,  distruttive  di  ben  maggior  ricchezza  di  quanto  esse  produ- 
cono al  fisco.  Tutti  gli  studiosi  sono  d'accordo,  ad  es.,  nel  ritenere 
ohe  r  imposta  di  ricchezza  mobile  sia  regolata  rispetto  alle  società 
anonime  secondo  norme  inutilmente  vessatorie,  le  quali  costringono 
i  dirigenti  di  queste  grandi  organizzazioni  di  capitali  ad  impiegare 
notevole  parte  della  loro  energia  a  combattere  le  pretese  scorrette 
del  fìsco.  Una  riforma,  la  quale  rendesse  meno  fastidioso  l'accerta- 
mento delP  imposta,  sarebbe  un  modo  ben  piìi  fecondo  di  impiegare 
parte  dell'  avanzo  di  un  bilancio  —  supponendo,  i^er  ipotesi  assurda, 
che  una  riforma  siffatta  potesse  alla  lunga  far  diminuire  d'  alcunché 
il  gettito  del  tributo  —  che  non  V  ammortamento  del  debito  i)ubblico. 


726.  Quando  siano  soddisfatte  le  condizioni  sovraricordate  per 
la  sincerità  dei  bilanci,  l'ammortamento  è  logicamente  possibile;  ed 
ì  prestiti  ammortizzabili  sono  teoricamente  identici  e  praticamente 
preferibili  ai  debiti  perpetui.  —  Ohe  cosa  rimane,  si  chiederà,  per 
l'ammortamento  del  debito  se: 

a)  ad  esso  si  possono  destinare  solo  gli  avanzi  di  bilancio; 

b)  se  questi  avanzi  devono  essere  reali  e  non  immaginati  con 

artifìci  contabili  ; 
e)  se  deve  essere  considerato   come   vero   avanzo   solo   quello 
che  si  ottiene   dopo   aver    i^rovveduto    a    tutte    le    spése 
necessarie  per  l'esistenza  dello  Stato; 
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(1)...  e  dopo  aver  abolito  tutte  le  imposte  dannose,  oppressive, 
distruttrici  di  maj^gior  ricchezza  di  quanta  non  sia  la 
ricchezza  procacciata  all'erario,  o  scorrette  secondo  l'opi- 
nione domi  minte  del  tempo? 
In  ap])arenza  non  rimane  nulla j  in  realtà  solo  u_qiieste  condizioni 
si  hanno  avanzi.  Poiché,  se  queste  condizioni  non  «^osservano,  è  chiaro 
che  l'opera  dello  Stato  non  eleva  ma  immiserisce  il  paese:  ed  un 
paese  povero  non  può  fornire  allo  Stato  avanzi  di  bilancio.  Mentre, 
se  quelle  condizioni  si  osservano,  l'opera  <lello  Stato  è  benefica  al 
progresso  intellettuale,  morale  e  uìateriale  dei  consociati;  questi 
diventano  miglioii,  capaci  di  maggior  produzione  economica  e  capaci 
di  pagare  maggiore  quantità  di  tributi;  sicché  sorge  l'avanzo  effet- 
tivo del  bilancio  e  lo  Stato  può  sul  serio  ammortizzare  i  suoi  debiti. 
Se  si  osservano  le  condizioni  ora  dette  —  di  sincerità  negli 
ordini  contabili,  di  adempimento  dei  compiti  necessari  dello  Stato, 
e  solo  di  questi,  di  abolizione  delle  imposte  vessatorie  o  distruttrici 
di  ricchezza  —  l'avanzo  è  un  fatto  certoj  un  premio  sicuro  all'opera 
paziente  dei  reggitori  del  paese.  Uno  Stato,  il  quale  conservi  la  giu- 
stizia e  la  sicurezza  e  provveda  all'elevamento  intellettuale  e  profes- 
sionale delle  masse  popolari  e  delle  classi  dirigenti  ed  alla  tutela 
delle  energie  naturali  del  suolo,  non  può,  per  la  logica  delle  cose, 
non  essere  l'emanazione  di  un  paese  progressivo,  in  cui  imposte  miti 
sono  bastevoli  a  provvedere  alle  spese  dello  Stato. 

In  siffatte  condizioni,  un  ministro  del  tesoro  non  deve  pensare 
ad  altro  che  a  difendere  l'avanzo  di  bilancio  contro  gli  appetiti 
dei  suoi  x^arassiti,  ossia  contro  le  domande  di  spese  inutili  e  di  ridu- 
zioni incomplete  o  premature  di  tributi  bene  congegnati  a  puro  in- 
tento di  richiamo  elettorale.  Epperciò,  in  queste  condizioni,  hanno  di 
nuovo  forza  quelle  considerazioni,  che  a  suo  luogo  fui-ono  esposte 
(cfr.  §  QQ(j  e  segg.),  le  quali  consigliano  di  preferire  il  debito  ammor- 
tizzabile,  secondo  un  regolare  piano  d'ammortamento,  al  debito  per- 
petuo. 

La  differenza  tra  i  due  metodi  di  debito  si  riduce  invero,  nelle 
condizioni  ora  ipotizzate,  alla    differenza    tra  i  due  schemi    seguenti  : 

Bilancio  con  debito  perpetuo. 

Attivo.  Passivo. 

Entrate L.  2.000.000.000      Spese L.  1.900.000.000 

Avanzo  a  pareggio,  da 
destinarsi  all'ainnior- 
tamento  del  debito 
pubblico 100.000.000 


L.  2.000.000.000 
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Bilancio  con  debito  ammortizzahile. 

Attivo.  Passivo. 

Entrate L.  2.000.000.000      Spese,  salvo  il  servizio 


del  debito     .     .     .     L.  1.400.000.0000 

Interessi  del  debito 
pubblico     ....      „      500.000.000 

Rata  legalmente  dovu- 
ta di  ammortamento 
del  debito  pubblico      „      100.000.000 


Totale  spese  L.  2.000.000.000 

Il  primo  sclienui  mette  in  evidenza  che  le  spese  sono  soltanto 
di  1900  milioni  di  lire  e  cbe  esiste  un  avanzo  di  100  milioni  di  lire, 
che  il  Parlamento  potrebbe,  volendo,  destinare  ad  altre  spese  nuove 
invece  che  all'ammortamento  del  debito  pubblico. 

Il  secondo  schema,  sostanzialmente  identico  al  j)rimo,  non  fa 
veder  traccia  alcuna  di  avanzo,  poiché  dimostra  che  è  obbligo  dello 
Stato  di  pagare,  oltre  gli  interessi  del  debito,  anche  una  rata  d'am- 
mortamento di  esso.  Il  quale  obbligo,  oltreché  scritto  nelle  leggi,  è 
una  necessità  economica,  se  non  si  vuole  che,  dopo  il  trascorrere  di 
un  certo  tempo,  si  debbano  ancora  pagare  gli  interessi  del  debito, 
quando  i  cittadini  piìi  non  risentano  i  vantaggi  dell'opera  conseguita 
col  prestito  (cfr.  §  712-718).  Perciò  il  secondo  schema  è  razionalmente 
pili  conforme  alla  logica  (lei  fatti  veduti  a  lunga  scadenza;  ed  è  altresì 
più  conforme  alla  necessità  pratica,  altrove  lumeggiata  (cfr.  §  666),  di 
far  scomparire  gli  avanzi  aftinché  i  parlamentari  non  si  lascino  tentare 
dalla  brama  di  largheggiare  in  spese  inutili  ed  in  popolari  riduzioni 
di  tributi. 

727.  Identità  sostanziale  fra  la  regola  empirica  di  Lord  Grenville 
e  la  regola  razionale  sovra  esposta.  —  La  quaf  conclusione  non  è 
in  contraddizione  con  l'altra,  a  cui  sovra  (cfr.  §  722)  si  giunse  citando 
l'esperienza  dei  secoli  scorsi  e  l'autorità  delle  regole  poste  da  Lord 
Grenville:  non  doversi  formare  alcun  piano  rigido  di  ammortamento, 
ma  doversi  ammortizzare  solo  con  gli  avanzi  di  bilancio,  veri  ed 
all'uopo  disponibili. 

Imperocché  la  regola  di  Lord  Grenville  é  una  regola  empirica,  la 
quale  ha  per  i scopo  di  evitar  che  si  compiano  ammortamenti,  quando 
gli  avanzi  non  esistono;  mentre  la  regola,  la  quale  consiglia  di  predi- 
sporre piani  di  ammortamenti  svariati  per  le  varie  parti  del  debito 
pubblico,  i  quali  siano  in  rispondenza  con  la  durata  del  benefìcio 
tratto  dairimi)resa  per  cui  il  debito  fu  contratto  (cfr.  §  716)^  è  una 
regola  razionale,  dettata  nell'ipotesi  di  un  bilancio  «  normale  »  o 
«  perfetto  »,  rispondente  alle  condizioni  di  sincerità  contabile  ed  ade- 
guatezza nell'ammontare  e  nella  natura  delle  spese  e  delle   entrate. 
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La  risultante  effettiva  di  queste  le^^ole  diverse^  eiiipiiielie  e  razio- 
nali, sarà  diversa  a  seconda  delle  varie  condizioni  di  fatto.  Nei  paesi 
p  Tipi  t,<>nrìpi  jif  cui  il  h[hiTir,i<)  flp]|<)  Stato  SÌ  ay vicini  all'ideale  razio- 
iiale  di  un  avanzo  vero  e  sincero,  sarà  opi>ortuno  sej^uire  il  metodo 
razionale  : 

—  siiL  .4iiìJL..uiuKurtì..,JHAa^  dij^a  alte  lichie^te  di    s|)erperi    dei 
parassiti,  sempre  vigili  ed  inj^ordi,  anclie  negli  Stati  ben  governati; 

—  sJM.   in    lif'OiinsrinuMifn   d<^])M    vH,rit|\^;hQ    nU/Pir^  "^    nvanzo 
vero  e  sicuro  può  dirsi^  tale,  tìiicliè  non  abbia  provveduto  all'aninior- 
tameiito  dei  debiti   in  quella    nijsura^m^cui   vanno    estinguendosi  ed       J    )j 
ammortandosi  quei    sentimenti,  quegli    ideali    che    avevano    dato    la 
S])inta  alla  forniazjone  del  debito  (cfr.  §^^il-, 

]^i  paesi  e  nei  tempi,  jnyece^^iii  £iviJ/a\L»iJiaii«d.el  l)ilancio  dello 
Stato  è  saltuario,  controverso,  in  cui  fervono  le  lotte  per  la  dimi- 
nazione  delle  imposte  oppressive  o  sperequate,  in  cni  lo  Stato  non 
sembra  adempierff*a<ptegw»*«m«nte  ai  suoi  tini  precipui,  è  ino[>portuno 
imporre  obblighi  rigidi  di  ammortaménto  del  debito  jiiibblico;  e  la__ 
regola  di  Lord  Urenyille  ha  valore  in  tutta  la  sua  interezza. 

Sempre   poi,  anche  nei    paesi  e  nei   tempi,  in    cui  si  attuino    le 
condizioni  di  un  bilancio  ideale  "ed  in  cui  si  possa  seguiFé  Tagione- 
voìmente  le  regole  di  un  piano  di  ammortamento  dei  debiti   «  gene- 
jgali  »  è    opportuno  includere  nei  i)iani  la  clausola,  che  essi    possano  ^ 
essere  variati,  anticipando  in  tutto  od  in  parte  l'ammortamentOj  per  fwV 
cogliere  l'opportunità  di  possibili    conversioni  (cfr.  §  661)  nonché  di£5, 
avanzi  di  ^ìlan^o'""pjii  vistosi  cTT "quelli    previsti.  Ne  è  da  escludere /^^ 
la  convenienza  di  contrarre  debiti  sotto   forma  di  rendite   perpetue, 
allo  scopo  di  potere  dedicare  gli  avan^T(Tr"5^naìicio  superiori  al  i^re- 
visto  all'acquisto  In,  borsa  di  titoli  ad  un  prezzo  non  superiore  allai)ari, 
senza  dovere  per  ciò  mutare  i  piani  di  ammortamento.  Insomma  la  (|ue- 
stione  è  tutta  pratica,  di  ai)plicazione  e  deve  dal    legislatore  d'ogni 
singolo    paese  essere  risoluta    tenendo  di  mira  l'aureo   principio  che 
gli  ammortamenti  si  hanno  da  fare  solo  quando'vT*^sono  avanzi  veri 
di  bilanci  e  che  in  tal  caso  è  doveroso  provvedere  all'estinzione  gra- 
duale del  debito. 


728.  Dell'ammortamento  dei  prestiti  <'  speciali  »  gravanti  sugli 
utenti  delle  imprese  pubbliche  e  dei  rapporti  tra  il  bilancio  di  queste 
imprese  ed  il  bilancio  generale  dello  Stato.  —  Le  regole  ora  esposte, 
valevoli  per  i  prestiti  «  generali  y>  gravanti  sul  fondo  delle  imposte, 
debbono  essere  tenute  in  considerazione  anche  per  i  prestiti  «  spe- 
ciali »  gravanti  sui  prezzi  pubblici  pagati  dagli  utenti  delle  imprese 
pubbliche  statali  e  comunali.  È  vero  che  per  questa  maniera  di  pre- 
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stiti  (ctV.  §  719)  si  impone  l'ani luortaineuto  regolare  in  rapporto  alla 
durata  tìsica  od  economica  degli  impianti  in  che  si  investì  il  ricavo 
dei  prestiti  (cfr.  §  600);  ma  è  pur  vero  che  i  bilanci  speciali  delle 
imprese  pubbliche  non  sono  in  tutto  separati  dnl  bilancio  generale 
dello  Stato.  È  opportuno  che  vi  sia  indipendenza  tra  l'uno  e  l'altro, 
in  guisa  che  sempre  si  veda  quando  gli  uni  e  l'altro  sono  in  avanzo 
o  disavanzo,  senza  che  il  disavanzo  di  una  specie  di  essi  sia  masche- 
rato dall'avanzo  dell'altra  specie.  Quindi,  ove  anche  il  bilancio  delle 
ferrovie  di  Stato,  ad  es.,  per  qualche  anno  presentasse  qualche  disa- 
vanzo, il  quale  impedirebbe  di  proseguire  nell'ammortamento  del  de- 
bito proprio  ferroviario,  secondo  la  teoria  ora  esposta,  sembra  oppor- 
tuno che  si  continui  nell'ammortamento  normale  e  regolare,  anche  a 
costo  di  fare  un  debito;  purché  —  ed  è  questa  la  condizione  essen- 
ziale —  il  debito  venga  contratto  dall' anmiinistrazione  ferroviaria 
verso  il  tesoro,  ossia  verso  il  fondo  del  bilancio  generale.  Così,  se 
per  due  o  tre  anni  consecutivi  il  bilancio  speciale  ferroviario  per  sé 
stesso  presenta  un  disavanzo  di  50  milioni  e  questi  sono  precisamente 
quanti  occorrono  per  provvedere  alle  consuete  rate  d'animortamento 
del  debito  ferroviario,  pare  opportuno  che  nell'ammortamento  si  pro- 
segua, i)urchè  i  50  milioni  siano  ottenuti  a  prestito  in  conto  corrente 
dall'amministrazione  generale  dello  Stato,  se  il  bilancic  di  esso  pre- 
senta alPuopo  i  necessari  avanzi.  Ciò  è  consigliato:  • 

a)  dalla  probabile  temporaneità  del  fatto  del  disavanzo  ferro- 
viario (crisi  economica,  cattivi  raccolti,  ecc.);  sicché  sarebbe  inoppor- 
tuno sospendere  un  piano  d'animorta mento  regolare  solo  per  circo- 
stanze le  quali  i)ossono  essere  passeggere; 

h)  dalla  opportunità  di  costringere  l'amministrazione  ferroviaria 
a  restituire  al  tesoro  gli  anticipi  ottenuti,  prelevandoli  sugli  avanzi 
degli  anni  successivi,  i  quali  correrebbero  il  rischio  di  essere  assor- 
biti altrimenti  dai   parassiti  ferroviari; 

e)  dalla  spinta  che  per  tal  modo  viene  data  agli  amministra- 
tori delle  ferrovie  di  Stato  a  fare  e(!onomie  od  a  promuovere  il  traf- 
fico, allo  scopo  di  far  scomparire  il  disavtinzo_e_sott£arsi  al  penoso 
obbligo  di  doverlo  confessare  e  dover  chiedere  l'aiuto  degli  anticipi 
del  tesoro;  mentre  se  essi  potessero  sospendere  o  prorogare  gli  ammor- 
tamenti, il  disavanzo  verrebbe  mascherato  e  non  si  ecciterebbe  il 
vigile  controllo  dell'opinione  pubblica,  la  quale  sempre  si  addormenta 
nei  periodi  di  prosperità  e  solo  si  risveglia  nei  tenì[)i  avversi. 

Ove  però,  accanto  al  disavanzo  nei  bilanci  speciali  vi  fosse  disa- 
vanzo  nel  bilancio  generale,  sarebbe  davvero  una  menzogna  proce- 
dere  negli  ammortamenti  ordinari  dei  bilanci  speciali;  ma  occorre- 
rebbe virilmente  confessare  le  distrette  in  cui  si  trova  la  cosa  pubblica 
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e  cercare  i   rimedi    opportuni,  i  quali  non    possono    consistere  altro 
fnorcliè  in  economie  ed   in   aumenti  di   })rezzi   pubblici  o  di   imposte. 

72.9.  DelTordine  da  tenere  nelPestinzione  dei  debiti  non  ammortiz 
zabili  secondo  un  piano  prestabilito.  Convenienza  di  estinguere  prima 
i  debiti  più  onerosi  per  la  collettività.  —  Poicliè  di  fatto  esistono 
molti  debiti,  i  (piali  non  sono  ammortizzabili  se(;ondo  un  piano  rego- 
lare, qual  ordine  dovrà  essere  tenuto  nell'estinguerli,  quando  si  veri- 
ti(diino  veraci  ed  ettettivi  avanzi  di  bilancio?  Trattandosi  per  lo  più 
di  op[)ortunitii  variabili  da  caso  a  ca.so,  la  dottrina  può  enninriare 
una  sola  regola:  l'ammortamento  o  riduzione  deve  (cominciare  da  quei 
debiti  i  quali  sono  più  onerosi  per  la  collettività.  Ed  a  bella  posta 
si  disse  per  la  colìettivìtà  e  non  jìer  lo  Stato^  allo  scopo  di  mettere 
in  luce  che  si  deve  badare  sopratutto  all'onere  reale  e  non  all'ojiere 
apparente.  Così  in  regime  di  corso  forzoso,  devesi  preferire  di  ridurre 
il  debito  rappresentato  da  biglietti  sovrabbondanti  piuttostocbè  un 
debito  vero  e  i)roprio  anche  onerosissimo  per  interessi  del  6  o  7  o 
M)^\o',  poiché  noi  sappiamo  che  il  debito  in  apparenza  gratuito  dei 
biglietti  a  corso  forzoso  in  realtà  è  più  nocivo  al  paese  di  ogni  altra 
specie  di  debito. 

Così  pure  deve  preferirsi  la  riduzione  dei  buoni  del  tesoro, 
anche  emessi  a  basso  saggio  di  interesse,  al  2  o  3  ^  o,  alla  riduzione 
di  titoli  di  debito  perpetuo  al  3  1 2  o  4  o  5  o|q  Poiché  i  buoni  del 
tesoro  sono  titoli  di  debito  a  breve  scadenza  ed  una  soverchia  quan- 
tità di  essi  può  essere  cagione  di  pericolo  allo  Stato,  quando  ven- 
gano a  scadere  in  un  momento  di  grave  tensione  monetaria  ed  occorra 
rinnovarli  con  usure  troppo  forti  o  con  nocumento  del  credito 
pubblico. 

Del  pari  se  l'amministratore  dei  fondi  depositati  a  vista  presso 
le  casse  postali  di  risparmio  al  2  l|2  o  3  Oq  —  che  in  Italia  è  la 
Cassa  depositi  e  prestiti  —  avesse  mutuato  al  tesoro  in  conto  cor- 
rente qualche  vistosa  somma  di  centinaia  di  milioni  a  basso  tasso 
di  interesse  ed  anche  al  puro  costo  o  forse  al  disotto  del  costo  — 
il  costo  è  per  la  cassa  l'interesse  corrisposto  ai  depositanti  —  sarebbe 
preferibile,  cogli  avanzi  di  bilancio,  rimborsare  questo  mutuo  in  appa- 
renza poco  oneroso  piuttostocbè  invece  un  prestito  al  4  0  5  ®  q  rim- 
borsabile a  lunga  scadenza  o  contratto  sotto  forma  di  rendita  per- 
petua. Poiché  i  depositi  di  risparmio  postali  sono  rimborsabili  a  vista, 
ed  in  caso  di  panico,  nascente  da  gravi  avvenimenti  politici  od  eco- 
nomici, la  cassa  amministratrice  si  troverebbe  iuìbarazzata  a  prov- 
v^edere  al  rimborso,  quando  a  sua  volta  dovesse  chiedere  la  restituzione 
del  mutuo  in  conto  corrente  allo  Stato,  il  quale,  in  quelle  gravi 
emergenze,  avrà  anch'esso  scarsità  grande  di  numerario  disponibile. 

19  -  f/a  s(i(Mi/,a   (hOlc  finanze. 


286 


Meglio  è  che  lo  Stato  rinunci  a  godere  nei  tempi  tranquilli  dei  sotto- 
interessi largiti  dall'uso  dei  risparmi  postali;  ma  non  stia  sotto  l'in- 
cnbo  dell'obbligo  del  rimborso  nei  tempi  difficili. 


Sezione  Terza. 


L'ammortamento    del    debito    pubblico    in    Italia    ed  il 
Consorzio  nazionale. 

130.  Partizione  del  debito  pubblico  in  Italia  in  ammortizzabile  e 
perpetuo  -  All'ammortamento  del  primo  provvede  lo  Stato,  del  secondo 
il  Consorzio  Nazionale  Sua  fondazione  nel  1866  ad  opera  del  dottor 
Boterò  e  risultati  finora  ottenuti.  —  In  Italia  il  problema  di  ammor- 
tamento del  <lebito  pubblico  ad  opera  dello  Stato  non  presenta  i)arti- 
colarità  degne  di  nota.  Il  debito  pubblico  italiano  al ^  giu.gnol912 
poteva,  in  cifre  tonde,  ragguagliarsi  in  14  miliardi  di  lire,  di  cui  10 
miliardi  erano  costituiti  in  rendite  perpetue  e  4  miliardi  in  prestiti 
ammortizzabili  con  modalità  varie  e  in  periodi  di  tempo  diversi.  La 
seconda  specie  di  j)restiti  può  all'incirca  dirsi  consista  di  debiti  spe- 
ciaìì,  il  cui  servizio  dovrebbe  gravare  massimamente  sul  reddito  netto 
delle  ferrovie  di  Stato  e  di  altre  imprese  pubbliche  finanziariamente 
remunerative.  Ciò  non  accade  se  non  in  piccola  parte,  perchè  le 
ferrovie  e  le  altre  imprese,  per  cui  i  debiti  furono  costituiti,  danno 
un  reddito  netto  assai  scarso  e  del  tutto  insufficiente  all'onere  del 
servizio  del  prestito,  sicché  questo  cade  sul  fondo  generale  delle 
imj)oste.  Ad  ogni  modo,  sia  coi  prezzi  pubblici  o  colle  imposte, 
si  provvede  all'ammortamento  di  questa  parte  notevole  del  debito 
pubblico. 

L'altra,,  e  piti  cospicua,  parte  del  debito,  di  ben  10  miliardi  di 
lire,  fu  costituita  in  rendite  perpetue  e  può  dirsi  sia  l'ey^ità  dei, 
vecchi  Stati,  dalle  cui  ceneri  sorse  l'Italia,  ed  insienie  la  conseguenza 
delle  guerre  dell'indipendenza  e  degli  anni  fortunosi  in  cui  l'unità 
d'Italia  fu  saldata,  a  traverso  grandissimi  sacrifici  e  disavanzi.  Es- 
sendo perpetua,  questa  parte  del  debito  pubblico  non  viene  ammor- 
tizzata. Fu  questa  circostanza,  la  quale  negli  anni  in  cui  era  fervido 
l'entusiasmo  patriottico  indusse  il  Dott.  Boterò,  direttole  della  tori- 
nese Gazzetta  del  Popolo^  a  lanciare  —  nel  numero  del  14  febbraio 
1866  —  l'idea  di  una  sottoscrizione  a  fondo  perduto  tra  i  cittadini 
italiani  allo  scopo  di  formare  un  fondo,  il  qu«le  doveva  servire  : 

a)  ad  acquistare  titoli  di  debito    pubblico,    e    cogli    interessi 
del  fondo  iniziale  proseguire  ininterrottamente  nelle  compre,    insino 
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a  che,  pel  gioco  degli  interessi  composti,  tutti  i  titoli  di  debito  pub- 
blico dello^taloTfiìTfano  venisseio  a  cuiiiularsi  nel  tondo  stesso  e 
potessero  essere  estinti  ; 

b)  frattanto,  assicjurare  alio  Stato  italiano  un  cliente  >n  iij«>, 
il  (juale  avrebbe  acquistato  escTìrsTvaniénte  titoli  di  debito  i)ubì)lico, 
(jontribuendo  per  tal  modo  a  ricomprare  dagli  stranieri  quei  titoli 
die  neTTempi  dal  18G0  in  poLaJ  erano  dovuti  collocare  all'estero  ; 
e)  ed  ancora  con  una  domajida  costante  di  titoli^  ne  farebbe 
crescere  continuamente  il  pregio,  contribuendo  ad  innalzare  M  cred i to 
dell()_SUto  ed  agevol^^^^  il  modo  di  contrarre  prestiti    a 

condizioni  meno  onerose  di  quelle  che  in  quel  tempo  dovevano 
essere  sopportate  e  giungevano  ni  7  od  8  per  cento. 

L'idea  fu  accolta  con  entusiasmo  ;  numerose  aftluirom>  nell'anno 
stesso,  per  un  ammontare "cTFctfca  40  milioni  di  lire,  le  sottoscri- 
zioni di  privati,  di  enti  morali,  di  municipii  ;  e  primo  fra  tutti  Vit- 
torio Emanuele  II  offerse  1  milione  di  lire.  Sicché  il  fondo  fu  costi- 
tuì t(T~c(>n*trec  reto  del  14  giugno  18GH  in  ente  morale  e,  presogli 
_nome    di   «  Consorzio  nazionale  »,   ebbe  e  conservò  sede  in  Torino. 

CoU'andar  degli^  anni,  scemato  l'entusiasmo  patriottico,  le  sotto- 
scrizioni tardarono  a  giungere;  ed  alcuni  sottoscrittori  pretesero 
linanco  che  leloro  offerte  fossero  nulle,  come  quelle  che  erano  state 
fatte  ad  un  ente  non  ancora  giuridicamente  riconosciuto. 

]  tribunali,  aditi  dal  consorzio,  diedero  torto  ai  sottoscrittori  ; 
ma  una  gran  t)ar te  delle  sottoscrizioni  nan  potè  tuttavia  essere 
ricuperata  sia  per  la  scarsa  autenticità  delle  sottoscrizioni,  la  quale 
lende  diffìcile  di  pretenderne  giudiziariamente  l'importo,  sia  per  la 
irreperibilità  di  taluni  dei  sottoscrittori  e  dei  loro  eredi  ;  sicché 
dall'origine  sino  ad  oggi  (1913)  poterono  soltanto  essere  inj.*assati_8 
milioni  circa  di  lire.   Il  fondo  raccolto  fu  impiegato    compiutamente 


in  titoli  di  debito  pubblico  perpetuo  5  o{o  e  poi  3.75-3.50  per  cento 
e  così  pure  gli  interessi,  dimodoché  il  capitale  al  30  giugno  1913 
del  consorzio  toccò  la  cifra  di  L.  84  141.675,64  ed  al  30  ottobre 
dello  stesso  àniVóflTL.  85.647.259,18.  Egregia  somma,  per  più  di 
nove  decimi  prodotta  dal  cumulo  degli  interessi. 

731.  Differenza  tra  il  consorzio  nazionale  e  le  antiche  casse  dam 
mortamento  II  consorzio  non  è  una  creazione  artificiosa  del  legisla 
tore  -  Lo  Stato  non  può  sostenere  che  il  fine  del  consorzio  sia  inutile 
neppure  irraggiungìbile  e  quindi  non  può  incamerare  il  patrimonio 
dei  consorzio  senza  rendersi  colpevole  di  espropriazione  senza  inden- 
nità. —  Se  il  consorzio_na_zionale  fosse  una  amministrazione  dello 
Stato,  come  le  antiche  casse  di  amniòrtàmento  o  casse  di  Redenzione 
del  secolo  XVI II  (cfr.  §  720-22),  il  giudizio    intorno    ad    esso    non 
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potrebbe  essere  favorevole  e  basterebbe  un  rinvio  alle  cose  sovra 
dette  per  chiudere  il  discorso.  Ma  qui  ci  troviamo  di  fronte  ad  un 
caso  onninamente  diverso.  Il  consorzio  non  è  una  creazione  artitì- 
ci  osa  dello  Stato,  il  qua  fé  abbia  emesso  un  prestito  maggiore  del 
necessario,  allo  scopo  di  poter  fìngere  di  pagare  un  interesse  al 
sovrappiù,  la  cui  proprietà  era  attribuita  ad  un  fondo  appositamente 
creato  dal  legislatore.  No.  Il  consorzio  è  uu  ente  morale  autonomo, 
sorto  per  oblazioni  di  privati,  oblazioni  fatte  con  uno  scopo  deter- 
minato, che  era  l'estinzione  del  debito  pubblico.  Perciò  il  consorzio 
non  vive  in  virtù  di  interessi  versati  dallo  Stato  artificiosamente 
ad  una  sua  propria  amministrazione,  ma  di  interessi  che  lo  Stato 
versa  su  titoli,  per  cui  ottenne  da  capitalisti  il  prezzo  convenuto, 
e  che  il  consorzio  acquistò  sul  mercato  col  provento  di  oblazioni 
versate  generosamente  da  privati  oblatori  con  quel  deierniinato  fine. 
Il  consorzio  è  sorto  per  un  fine  che  ridonderà  a  beneficio  dello 
Stato  ;  ma  lo  Stato  ossia  i  contribuenti  non  dovettero  all'uopo  sotto- 
stare ad  alcun  sacrificio. 

Lo  Stato  non  può  arrogarsi  la  facoltà  di  sopprimere  il  consorzio 
nazionale  e  di  incamerarne  il  patrimonio,  se  non  per  quei  uiedesimi 
fini  di  pubblica  utilità  e  con  quelle  medesime  guarentigie  di  iuden- 
nizzo  per  esproprio  che  dovrebbero  essere  osservate  in  confronto  di 
qualunque  altro  privato  od  ente  ;  ne  può  arrogarsi  il  diritto  (ii  inca- 
merare il  patrimonio  del  consorzio  se  non  quando  sia  chiaramente 
dimostrato  che  il  fine  dell'ente  è  irraggiungibile  e  più  non  risponde 
alle  idee  ed  ai  bisogni  di  tempi  nuovi. 

Ora,  questa  seconda  dimostrazione  certamente  non  può  essere 
data  oggi  ;  ne  potrà  essere  fornita  per  lungo  tempo.  Inquantochè 
sovra  noi  abbiamo  dimostrato  che  l'ammortamento  od  estinzione  del 
debito  pubblico  è  una  logica  necessità  che  si  impone  agli  ammini- 
stratori prudenti  dellK,  cosa  pubblica,  sicché  vie  maggiormente  se  la 
possono  proporre  dei  privati  desiderosi  di  venire,  a  loro  spese,  in 
aiuto  e  conforto  della  previdenza,  forse  manchevole,  dei  governanti. 
E  nessuno  vi  ha  il  quale  non  riconosca  essere  l'ammortamento  del 
debito  pubblico  un  fine  per  fermo    desiderabilissimo    a   conseguirsi. 

Ne  può  essere  dimostrato  che  il  fine  del  consorzio  è  irraggiun- 
gibile. Od  almeno  questa  è  ujia  dimostrazione  (vedila  sopra  nel 
§  721),  la  quale    decentemente    non    può  essere  fornita  dallo  Stato. 

Infatti  gli  avversari  delle  casse  statali  di    ammortamento  —    e 
noi  sovra  con  essi  —  dimostrarono    che  le   casse  non    possono  rag 
giungere  il  loro  fine  perchè  : 

a)    lo    Stato    ad    un  certo  punto,  quando  i  fondi  della  cassa 
sono  divenuti  bastevolmente  vistosi,  se  ne  impadronisce  e  sopprime 
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la  (^assii,  vendendo  i  titoli  da  essa  accuniiilati,  per  evitare  Tobbligo 
di   contrarre  un  nuovo  debito  ; 

h)  perchè  lo  Stato  pag^  alla  cassia  gli  interessi  dovutile  con 
fondi  die  s'è  procacciato  a  prestito^  forse  ad  un  tasso  d'interesse 
suiVèrtoi'^. 

Si  osservi  come  nessuno  di  questi  dutj  argomenti  può  dallo 
'Stato  Italiano  essere  apposto  al  Conaorzio  nazionah'  per  dimostrare 
clie'il  suo   fine  è  irrangiungibile. 

Xon  il  primo,  perchè  desso  e(piivarrebbe  a  dire  brutalmente  : 
io,  Stato,  affermo  che  il  consorzio  nazionale,  ente  distinto  da  me  ed 
alla  cui  creazione  io  non  ho  contribuito,  non  può  raggiungere  il 
fine  suo,  che  è  di  acquistare  10  o  20  miliardi  di  titoli  di  debito 
pubblico^  perchè  io  Stato,  oggi  che  i  titoli  posseduti  dal  consorzio 
nazionale  giungono  alla  rotondetta  somma  di  85  milioni  di  lire,  me 
ne  impadronisco;  e,  dopo  essermi  dimostrato  così  lesto  di  mano, 
dichiaro  che,  nulla  possedendo  i)iù  il  consorzio,  dal  nulla  niente 
può  nascere  e  quindi  lo  scoi)o  di  esso  non  può  essere  raggiunto. 
Ootaldiscorsopuò  tenere  il  ladrone  di  strada  al  viandante  cheandava 
a  recare  una  somma  al  suo  creditore,  consigliandogli  di  mettere  il 
cuore  in  pace  intorno  al  non  poter  pagar  il  debito,  perchè  il  fine 
del  j)agai'e  i  debiti  è  irraggiungibile  quando  ci  si  mettono  di  mezzo 
i  rapinatori  di  pubblica  strada.  Ma  non  può  essere  tenuto  dallo 
Stato  italiano  ;  ed  invero  mai  si  tenne  e  giova  sperare  che  mai  si 
terrà  in  avvenire. 

Non  il  secondo,  perchè  se  lo  Stato,  per  il  fatto  di  dover  i)agare 
gli  interessi  del  debito  x^"t)blico,  deve  confessare  un  disavanzo 
nel  suo  bilancio  e  deve  contrarre  un  debito  a  colmarlo,  cotaj disa- 
vanzo non  è   dovuto  all'obbligo  di  imgare    gii    interessi    sul .debito 

ciie  ha  verso  il  consorzio  nazionale,  bensì  all'obbligo  di  dover  piagare 
gli  interessi  ai  suoi  creditori  m  (fenere^  di  cui  il  consorzio  nazionale 
è  uno  solo.  Dunque,  se  il  disavanzo  sorge  da  questa  causa,  si  ridu- 
cano gii  interessi  a  tutti  i  creditori,  compreso  in  essi  il  consorzio, 
come  si  fece  nel  1894,  quando  si  ridusse  l'interesse  della  rendita 
5  0  o  lordo  dal  4,34  al  4  «[^^  mercè  l'aumento  dell'imposta  di  ric- 
chezza mobile.  Ma  qua]  ragione^vi  sarebbe. jli_cessajre  il  pagamento 
degli  interessi  ad  jni  solo  debitore,  al  consorzio  nazionale,  rappre^ 
sentante -degli  interessj  di^tany  i  quali  gli  affida- 

rono un  compito  che  ancor  oggi  è  necessario  ed  utile  !  Siffatta  pro- 
cedura sarebbe  una  espropriazione  senza  indennità,  odiosissima 
sempre,  ma  scorretta  in  particolar  modo  se  esercitata  contro  un  indi- 
viduo od  ente  singolo.  Provveda  lo  Stato,  come  può  e  come  sa,  a 
far  scomparire  il  disavanzo  delle  imposte;  riduca,  insieme  agli  inte- 
ressi   del     debito    pubblico    per  tutti  i  creditori,  le  spese,  dalla  cui 


290 

esagerazioue,  in  confrouto  alle  entrate,  sarà  derivato  il  disavanzo, 
aumenti  le  imposte  ;  ma  dalla  sua  ignavia  o  mala  volontà,  nel  far 
runa  o  l'altra  cosa  non  derivi  un  argomento  per  procedere  alla  espro- 
priazione di  un  ente  morale  il  quale    non  deve  nulla  alle  sue    cure. 

732.  Irrilevanza  deirobbiezione  secondo  cui  il  fine  del  consorzio 
si  potrà  raggiungere  salo  dopo  un  tempo  lunghissimo  -  Se  il  prò 
lungamento  del  periodo  delPestinzione  è  dovuto  al  ribasso  dell'inte- 
resse pagato  dallo  Stato,  il  consorzio  ha  raggiunto  un  altro  suo 
fine.  —  ]S^è  si  può  dire,  contro  al  consorzio  nazionale,  che  il  fine 
suo,  se  non  impossibile,  è  di  assai  lunga  consecuzione,  e  che  il  fatto 
medesimo  della  sua  esistenza  e  dalle  sue  continue  compre  di  titoli 
di  debito  pubblico  ha  contribuito  in  passato  e  vieppiù  contribuirà 
in  avvenire  al  rialzo  di  prezzo  dei  titoli  di  debito  pubblico  ;  sicché 
saranno  facilitate  le  successive  conversioni  dei  titoli  stessi  ad  un 
più.  basso  di  interesse.  Come,  in  passato,  i  titoli  5  ^\o  dai  corsi  di 
50  lire  grado  grado  salirono  a  100  lire  e  più,  e  quindi  il  reddito 
netto  che  se  ne  poteva  ottenere  discese  dal  10  al  5  ^\o  lordo  e  poi 
al  4  o|o  nettO;  ed  in  seguito  al  3  Va  netto,  per  la  conversione  del 
1906,  così  jn^vvenire  il  debito  pubblico,  se  il  consorzio  continuerà 
a  comprar  titoli  in  masse  crescenti,  potrà  essere  convertito  al  3  e 
poi  al  2^  e  poi  all*l  ojo  e  fors'anco  a  tassi  più  bassi,  diventando 
così  lunghissimo  il  periodo  di  tempo  necessario  ad  estiugne^^e  tutto 
il  debito  pubblico.  Coloro  che  così  discorrono,  narrano  un  fatto  che 
diventerà  vero  se  il  consorzio  sarà  lasciato  in  vita  ;  ma  un  fatto  il 
quale  non  contraddice  punto  al  fine  che  il  consorzio  si   proi^one. 

Invero  questo  si  propose  non  solo  di_estinguere  il  debito  pub- 
blico, ma  anche  di  contribuire  a  che  lo  Stato  italiano  i)otesse  fare 
mutui  ad  interessi  più  miti  di  quelli  esorbitanti  "bhe  in  allora  cor- 
revano. Oggi,  il  fine,  iu  paite,  sia  i^ure  minima  per  ora,  per  merito 


del  consorzio  si  è  ottenuto,  e  lo  Stato  italiano  i^aga  sui  suoi  pre- 
stiti il  6  V2  od  il  4  o|o  invece  del  7  od  8  «[0  •  Supponiamo  anche, 
che,  a  poco  a  poco,  il  patrimonio  del  consorzio  si  ingigantisca  in 
modo  da  giungere  a  2  miliardi  di  lire,  i  cui  interessi  debbono  esclu- 
sivamente, secondo  gii  statuti  suoi,  essere  impiegati  nella  compra  di 
aJtrL- .titpluali  debito  pubblico.  Supponiamo,  per  fare  una  ipotesi 
ardita,  che,  grazie  a  queste  compre  continue,  il  prezzo  dei  titoli  si 
sia  elevato  in  guisa  che,  con  successive  conversioni  libere,  il  tasso 
dell'interesse  sia  ribassato  dal  3  V2  al  3  ^\o  .  È  vero  che  il  consorzio 
nazionale  riceverà  dallo  Stato  soltanto  un  interesse  del  3  ^\o  su  2 
miliardi  e  quindi  ocA^orreranno  23  anni  invece  che  .2 0L_. per  raddop- 
piare, cogli  interessi  composti,  i.^. miliardi  di  lire  e  portarli  a  4 
miliardi.  Ed  è  vero  anche  che,  quando  il  patrimonio    del    consorzio 
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f^iungeril  ai  4  iniliiinli,  lo  Stato  potrà  ribasnare  Tintfresse  al  2  y2  «io 
«— f^ei  al  2'>|o  fiiK'liè  potrà'  fors'anco  ridurlo  airi^o^  od  a_l  .0.60  «l^ 
C()siliciiò  ircoiis()rzio.  jloviiV  asx)ettaie  al  Pan  no  2100  o  forse  piùJiiJà 
per  accumulare  quei  10  inilianli  che  basterebbero  ad  estinguere  del 
tutto  il  debito  pubblico  ^6'/-pt'^iia  atUiul'JL  dell'Italia,  e  che j  se  il  tasso 
dell'interesse  continuasse  jid  essere  del  3,50  "|o ,  |)Otrebbe  avere  accu- 
niuìalPiriFoino  al  2050.  E  clie  perciò?  Nella  vita  (fan  imìividuo 
iri~'ritardo  di  50  anni  è  apprezzabilissimo  ;  nella  vita  d'uno 
Stato  è  uulla.  Tanto  più  elio  lo  Stato  comi ncierebbe  a  godere  ben 
prima  i  vantagjj^i  dell'opera  di  cumulo  de]  consorzio,  in  quanto  alle 
sue  compre  continue  ed  obbligatorie  egli  dovrebbe  la  possibilità  di 
ribassare  ii Tasso  deirfÈTfeFóssé  dal  3  %  ^f"  3  e  poi  al  2  Vi  e  forse 
al  2  o|o  .  È  chiaro  che  un  debito  di  10  miliardi  di  lire  su  cui  si 
paga  un  interesse  di  soli  100  milioni  di  lire  all'anno  all'I  «{^  è  ben 
meno  gravoso  di  un  egual  debito,  su  cui  si  paga  il  3  l'o°^^  ossia  350 
mttioni  dt  lire  al  Fan  nòT"        " 

755.  Si  obbietta  che  il  consorzio  non  può  tener  dietro  all'indebi 
tamento  progressivo  dello  Stato  ed  anzi  lo  provoca  -  Questa  obbiezione 
è  incompatibile  coll'altra,  secondo  cui  il  consorzio  fa  ribassare  il  tasso 
deirinteresse  -  La  obbiezione  è  esatta  fino  ad  un  certo  momento  della 
vita  del  consorzio;  dopo  il  quale  sembra  portare  all'assurdo.  —  Mag 
gior  peso  ha  l'altra  obbiezione  che  viene  sollevata  contro  1; esjstenza 
del  consorzio  nazionale  e  che  dice  :  i  calcoli,  i  quali  fanno  prevedere 
che  verso  il  2050  il  consorzio  nazionale  avrà  aumentato  il  proprio 
I)atrimouio  dagli  85  milioni  odierni  a  circa  10  miliardi  e  potrà  quindi 
annullare  tutti  i  titoli  di  debito  pubblico  perpetuo  dell'Italia  che  esso 
avrà  tutti  accaparrati,  sarebbero  corretti  se  il  debito  pubblico  perpetuo 
italiano  restasse  di  10  miliardi,  come  è  attualmente.  Ma  se  invece 
iJ  (lebjfo  tuimenterà  in  avvenire  come  è  aumentato  in  passato^  nel 
2050_jl  consorzio  avrà  accumulato  un  patrimonio  di  10  miliardi  e 
lo  Stato  italiano  avrà  debiti  per  40  ini\[a<M'  ?  ^^^  2090,  quando  il 
consorzio,  raddoppiando  ad  ogni  20  anni,  all'interesse  del  3  ^1-2  ^lo, 
il  suo  patrimonio,  sarà  giunto  a  possedere  i  40  miliardi  di  titoli  che 
avrebbero  ìiel  2050  ammortizzato  tutto  il  debito  pubblico,  questo 
sarà  ancora  cresciuto  ad  SO  miliardi  di  lire.  Il  consorzio  dovrà  riprin- 
cipiare la  corsa^  senza  riutiCÌi:sL  Jiuai  .a-^raggiungere  ed  oHrgp_assare  lo 
Stato,  il  quale  nell'indebitarsi  sarà  sempre  in  grado  di  correre  più 
velocemente  di  quanto  non  corra  il  consorzio  nell'accumulare    fondi. 

Anzi  il  fatto  medesimo  che  i  governanti  conoscono  l'esistenza 
del  consorzio  e  sanno  che  esso  lavora  ad  accumulare  fondi  per  estin- 
guere il  debito  pubblico  è  un  incitiimento  a  far  nuovi  debiti.  Oggi 
i  governanti  sanno  che  il  debito    ])erpetiu>  italiano"^""!!!  10  miliardi 
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e,  spaventati  dalla  enoriuità  della  cifra,  fauno  buoni  propositi,  in 
parte  attuati^  di  serbarsi  morigerati  nelle  spese,  x^t^i'  Jif>ii  crescere 
l'imuiaue  debito.  Quando  in  avvenire  sapranno  che,  fermo  restando 
il  debito  perpetuo  dello  Stato  in  10  miliardi  di  lire,  il  consorzio 
possiede  2  miliardi  di  titoli  di  debito  pubblico,  essi  nella  lor  mente 
calcoleranno  che  in  realtà  il  debito  dello  Stato  è  di  10.  miliardi  meìto 
i  2  posseduti  dal  consorzio,  e  cioè  di  soli'  8  miliardi,  e  si  crede- 
rannr.  autorizzati  a  fare  due  miliardi  di  nuovi  del,>iti,  senza  timore 
di  creare  un  debito  eccessivo,  che  un  debito  di  10  miliardi  era  già 
prima  agevolmente  sopportato.  Onde  l'opera  del  consorzio  sarebbe 
nei  suoi  effetti  distruttiva  di  se  stessa. 

Notisi,  intanto,  che  se  questa  fosse  la  sequela  dei  fatti  *  reali, 
sarebbe  tolta  l'obbiezione  dianzi  svolta  (cfr.  §  732)  della  spinta  che 
l'opera  del  consorzio  darebbe  al  ribasso  nel  tasso  dell'interesse.  Impe- 
rocché il  tasso  dell'interesse  non  potrebbe  dal  3  ^^  ridursi  al  3  e 
poi  al  2  e  poi  all'  1  o|o,  (i  causa  della  rarefazione  dei  titoli  sul  mer- 
cato operata  dal  consorzio,  perchè  lo  Stato  si  affannerebbe  a  gettare 
sempre  nuovi,  titoli  sul  mercato,  per  ricoprire  i  vuoti  lasciati  «dagli 
acquisti  del  consorzio;  sicché  il  tasso  dell'interesse  potrebbe  variare 
X)er  altre  cause  ma  non  per  (Queste  due  le  quali  esattamente  si  elimi- 
nerebbei'o  l'ima  l'altro.  Quindi  il  consorzio  i)otrebbe,  almeno,  nel 
conseguimento  del  suo  line  fare  assegnamento  sulla  permanenza  del 
tasso  dell'interesse  del  3  ^|2  °|o  e  sul  raddox^piarsi  dei  suoi  capitali 
ad  ogni  20  anni.  "^ — 

Ma  v'  è  di  più.  Il  pericolo  che  ogni  acquisto  di  titoli  da  parte 
del  consorzio  e  quindi  ogni  effettiva,  se  non  apparente  diminuzione 
del  debito  jDubblico  ad  opera  sua  venga  eliminato  da  un'  emissione 
di  nuovi  titoli  da  parte  dello  Stato  per  un  ampiontare  uguale  a 
quello  dei  titoli  ritirati  dal  consorzio  è  grave  nei  primi  tempi  ;  ma 
sembra  divenire  piii  tenue  a  mano  a  mano  che  procediamo  innanzi. 
Yeggasi  la  seguente  tabella^  compilata  nell'ipotesi  che  il  consorzio 
raddoppi  il  suo  capitale  attuale  di  84  milioni  ad  ogni  20  almi,  per 
il  cumulo  degli  interessi  composti  al  3  ^<^  o|o  .  Si  sui)pose  che  i  go- 
vernanti, agendo  precisamente  come  su^^pongono  gli  autori  della 
obbiezione  ora  esaminata,  aumentino  il  debito  precisamente  della 
stessa  somma  per  cui  il  consorzio  ammortizza,  in  guisa  jia  conser- 
vare il  debito  netto  sempre  alla  stessa  somma  iniziale  di  10  miliardi 
di  lire.  Ecco  i  risultati  (iìi  milioni  di  lire). 


Patrimonio  del 

Consorzio 

nazionale 

Anni 

1913 

84 

1933 

168 

1953 

336 

1973 

672 

1993 

1.344 

2013 

2.688 

2033 

5.376 

2053 

1.0.752 

2073 

21.504 

2093 

43.008 

2113 

86.016 

10.084 

— 

10.168 

+ 

84 

10.336 

+ 

168 

10.672 

+ 

336 

11.344 

+ 

672 

12.688 

-f 

1.344 

15.376 

1 

2.688 

20.752 

+ 

5.376 

31.504 

+ 

10.752 

53.008 

+ 

21.504 

96.016 

+ 

43.008 
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Debito  perpetuo  dello  Stato 

Totale         Incremento  in  Debito  netto 

confronto    a  (Debito  totale  dello 

venti   anni  Stato   -  Patrimonio 

prima  del   consorzio) 

10.000 
lO.OJO 
ICOOO 
10.000 
10.000 
10.000 
10.000 
10.000 
10.000 
10.000 
10.000 

Nei  primi  ventenni  sarebbe  probabile  che  le  eose  vadano 
precisamente  come  prevede  la  tabella;  anzi  sembra  difficile  che 
il  debito  sia  per  annientare  solo  nelle  modeste  proporzion  iindi- 
cate  nella  tabella  per  i  primi  cinqne  o  sei  i)eriodi.  E  si  potrebbe 
anclie  agevolmente  concedere  clie  il  debito  netto  perpetuo  dello 
Statò  i talTàn'o  ff a"iiTr^colo  abl)i a  ad  essere  di  30^  2J^^  " '  '^ ' '' '"^^ ^  " ' " 
vece  dei  lIF  (Tdierni.  Ma  le  cq^enjLLity^uo^ col  procedere  incessante  del 
tempo,  durante  il  secolo  XXI.  Dnrante  esso  il  patrimonioT'^dél  con- 
sorz^Oj^^e  (piesto  vien  lasciato  vivere,  cresce  non  piii  di  centinaia 
di  milioni,  ma  di,  o,  10,  21^  43  miliardi  ad  ogni  periodo  di  venti 
anni.  Come  è  possibile  sTrpp7)YfB~~c}ie  in  qnèsta^^' c^^  fa_ntastica  di 
miliardi,  i  governanti^  per  qnanto  si  immaginino  jpazzi  e  stravaganti, 
abbiano  a  correre  piìi  velocemente  nel  far  debiti  che  il  consorzio 
nelF  accumulare  fondi?  Giunge  necessariamente  un  momento,  vénti 
anni  prima  o  venti''  anni  dopo,  in  cui  il  patrimonio  del  consorzio 
col  semplice  raddoppiarsi  deve  ragginngere  tali  fantastiche  dimen 
sioni  da  eliminare  le  conseguenze  di  ogni  più  stravagante  mania 
precedente  dei  governanti  nel  far  debiti.  Ed  in  quel  momento  il 
line  del    consorzio  nazionale    sarebbe    raggiunto. 

134.  Il  vero  nemico  del  consorzio  nazionale:  rillusionismo  finan- 
ziario L'incameramento  dei  titoli  del  consorzio  sarebbe  un  vero 
debito  nuovo  -  La  leggenda  dei  milioni  giacenti  nelle  casse  del  con- 
sorzio ed  i  progettisti  -  ColFincameramento  del  patrimonio  del  consorzio 
non  si  impiegherebbero  nuovi  capitali,  ma  si  sposterebbero  capitali  già 
impiegati  -  La  vendita  dei  titoli  del  consorzio  all'estero  non  torrebbe 
valore  alle  conclusioni  sovra  esposte  —  Xon  dunque  i  disavanzi  del 
bilancio  dello  Stato,  od  il  ribasso  nel  tasso  dell'  interesse  o  la 
mania  del  far  debiti  dei  governanti  possono  costituire  un  pericolo 
per  il  consorzio  nazionale.  xVlla  sua  esistenza  attenta  un  solo  nemico, 


294 

purti'oi)[)()  poteutissinio  e  tale  da  rendere  ben  dubbia  la  capacità  del 
consorzio  a  sopravvivere  ai  suoi  assalti,  ed  è  V  illusiouismo  finan- 
ziar lOy  questo  fatto  primo  ed  irriducibile  della  finanza^  i  cui  effetti 
moltissime  volte  lio  cercato  di  mettere  in  luce  nel  corso  di  queste 
lezioni,  illusiouismo  il  quale  preme  medesimamente  r,u  goveruanti  e 
governati. 

Vorranno  illudere  i  governanti,  quando  proporranno  di  impa- 
dronirsi dei  titoli  del  consorzio  nazionale,  allo  scopo  di  nascondere 
un  indebitamento  nuovo  (cfr.  §.  598  e  721)^;  "e  sarà  nna^  illusione 
perchè  se  oggi  si  ine  imerassero  gli  85  milioni  di  titoU  posseduti 
dal  consorzio  e  si  vendessero,  il  debito  ])ubblico  verrebbe  aumentato 
precisamente  come  se  si  facesse  nn  prestito  nuovo  della  medesima 
somma  ;  poiché  il  debito  perpetuo  effettivo^  il  quale  coilsiste  esclusiva- 
mente dei  titoli  posseduti  dal  pubblico  e  cioè  di  10.000  —  85  =  9915 
milioni,  dopo  diventerebbe  di  10.000  milioni,  che  anche  gli  85  milioni 
posseduti  dal  consorzio,  e  che  si  possono  considerare  come  non 
esistenti  ai  tini  del  debito  vero  dello  Stato,  sarebbero  venduti  a  capi- 
talisti privati  ed  andrebbero  a  crescere  il  debito.  Quindi  V  incame- 
ramento del  patrimonio  del  consorzio  vorrebbe  dire  aumento 
del  debito;  ma  che  iruporterà  ciò  a  governanti  desiderosi  di  far 
debiti,  ma  ancor  piti  desiderosi  di  ilhulere  i  contribuenti,  persua- 
dendoli che  essi  non  fanno  debiti  nuovi,  ma  unicamente  mutano  il 
modo  con  cui  i  debiti  vecchi  sono  collocati?    L' incameramento    dei 


titoli  del  consorzio  è  una  specie  del  genere  amplissimo  e  diffusissimo 
dei  debiti  improprii.  di  cui  a  suo  luogo  a  lungo  si  discorse  ;  ed  è 
biasimevole,  come  tutto  ciò  che  tende  ad  illudere  i  consociati  intorno 
alla  vera  situazione  delle  pubbliche  finanze. 

Spesso,  mentre  i  governanti  vogliono  illudere,  i  governati  vogliono 
essere  illusi.  E  spesso  hanno  manifestato  tal  desiderio  rispetto  al 
consorzio  nazionale.  Sono  moltissimi  in  Italia  coloro  i  qiiaU  farne- 
ticano che  il  consorzio  possegga  sul  serio  _8 5  milioni  di  capitali  e, 
vivendo  J'i . cotaì  grottesca  persuas[onei^s  contro    il    legi- 

slatore  il  quale  consente  che  nelle  casse  del  consorzio  giacciano 
inutilizzati  85  milioni  di  Tire,  i  quali  potrebbero  ben  piìi  utilmente 
essere  impiegati  nella  redenzione  delle  maremme  toscane  o  della 
campagna  romana,  nel  rimboschimento  delle  Alpi  o  degli  Apennini 
denudati,  nella  ricostruzione  di  Messina  o  Reggio  Calabria,  nella 
costruzione  di  case  popolari,  nella  colonizzazione  della  Libia  ecc.  ecc. 
Non  v'  è  pubblica  -calamità  che  alle  menti  dei  progettisti  non  faccia 
balenare  il  miraggio  dei  milioni  del  consorzio,  i  quali  avrebbero,  nei 
cinquant'anni  di  vita  dell'  istituto,  dovuto  servire  a  tanti  fini,  a  cui 
non  basterebbero  forse  decine  di  miliardi.  Costoro  —  e  fra  essi 
purtroppo  si  noverarono  persino  uomini,  i  quali  presiedettero  al  governo 
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della  cosa  pubblica  —  vorrebbero  che  il  le^^islatore  sopprimesse  il 
consorzio  o  lo  trasformasse  per  modo  che  i  capitali  suoi  venissero 
rivolti  al  conseguimento  di  quel  ìfìue,  a  < ni  tavor»-  spira  l'aura  popo- 
lare del  momento. 

Trascurisi  l'obbiezione  prima:  die  quei  capitali,  se  fossero  stati 
destinati  a  quegli  scopi  sociali  od  umanitari  a  cui  i  progettisti  li 
destinavano,  più  non  esisterebbero  sicuramente,  essendo  uo*"o  che  le 
più  delle  volte  le  imprese  progettate  potranno  forse  nei  secoli  pro- 
durre qualche  indiretto  vantaggio,  ma  sono  pe{niniaramente  infeconde 
di  redditi  netti  ;  sicché  il  valor  del  capitale  si  ridurrebbe  a  zero  e 
diverrebbe  impossibile  raggiungere  il  fine  dell'  estinzione  del  debito 
pubblico,  non  potendosi  più  fare  a  fidanza  sul  cumulo  degli  inte- 
ressile ompps  ti. 

Ma,  per  carità  polemica  verso  le  orde  dei  parassiti  pubblici,  si 
supponga  r  assurdo  :  che  gli  85  milioni  del  consorzio  siano,  dopo 
essere  stati  impiegati  nelle  novelle  imprese  consigliate  dai  riforma" 
tori  e  dai  progettisti,  fecondi  di  un  reddito  uguale  a  quello  che 
forniscono  coli'  attuale  investimento  in  titoli  di  debito  pubblico. 
Forsechè  V  incameramento  dei  titoli  del  consorzio  e  la  loro  vendita 
producono  l'effetto  che  in  Italia  vi  sjano  85  milioni  di  lire  di_capitaje, 
prima  sterile  ed  improduttivo,  che  si  possano  impiegare  in  un  fine 
ritenuto  più  conveniente  ?  Mai  no.  L' illusione  procede  dalla  falsa 
credenza  in  che  giacciono  i  progettisti  che  nelle  casse  del  consorzio 
vi  siano  85  milioni  di  denaro  sonante  ed    improduttivo.    Mentre    in 


verità  nelle  casse  del  consorzio  si  trovano  nulla  pili  che  dei  pezzi 
di  carta,  chiamati  titoli  di  debito  pubblico  dello  Stato.  Questo  è  il 
fatto  reale,,  che  i  progettisti  dimenticano.  Essi  non  vedono  che^pfìr 
j)otere  disporre  di  85  milioni  di  lire  per  il  conseguimento  dei  loro 
fini  —  ed  ammettiamo  pure  siano  meravigliosamente  fecondi  — _  fa 
duoDQ  vendere  sul  mercato  ^li^85  milioni  di  titoli  [)os seduti  dal  con- 
sorzio,  ossia  fa  d'  uopo  trovare  dei  capitalisti  possessori  di  85  milioni 
(ti  lire,  i  quali  siano  disposti  a  dare  le  loro  lire  sonanti  per  avere 
i    titoli  di    carta    del    consorzio.    Dunque,    cojl'  i ncameramento    dei 

titoli  del  consorzio,  non  si  creano  ex  niìiilo  85  milioni    di  Jire  j ma 

si^  spostano  85  milioni  di  lire  di  risparmi  momeìitaneamente  disponi- 
bili sul  mercato j  preesistenti  all'  operazione^  che  anche  senza  V opera- 
zione si  sarebbero  impiegati,  dai  forzieri  dei  capitalisti  ai  forzieri 
dello  Stato.  La  novità,  che  si  produce  sul  mercato,  A  soltanto  questa: 
che  prima  YÌ  erano  85  milioni  di  risparmio  in  circa  di  impiego 
presso  certi  capitalisti  privati  ;  e  dopo  gli  85  milioni  sono  passati 
dai  capitalisti  privati,  i  quali  hanno  ricevuto  in  cambio  85  milioni 
di  titoli  di  debito  pubblico,  allo  Stato,  ossia  a  disposizione  dei  pa- 
rassiti o  i)rogettisti  pubblici,  afftncliè   questi  possano    sbizzarrirsi    a 
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riinboscbir  monti,  risanar  maremme^  popolar  campagne  romane,  colo- 
nizzare contrade  deserte  di  abitanti,  popolare  di  elettori  democratici 
case  comunali  ecc.  ecc.  Ma  non  un  soldo  di  più  v'  ò  nel  paese  in 
confronto  a  quel  che  v'era  prima. 

Ora  per  raggiungere  cotal  risultato,  franca  la  spesa  di  distrug- 
gere scorrettamente  un  ente  morale,  il  quale  ba  diritto  di  rimanere 
in  vita  tinche  i  suoi  tini  non  siano  dimostrati  assurdi  od  inutili  o 
dannosi?  Trattasi  in  sostanza  di  provveder  denari  ai  parassiti  o 
progettisti,  illudendo  l'opinione  pubblica  col  persuaderla  che  i  denari 
si  traggono,  senza  spesa  d'alcuno,  da  una  fonte  misteriosa  e  gra- 
tuita. Mentre  fu  dimostrato  sopra  che  si  traggono  da  un  nuovo 
debito,  contratto  nella  forma  pessima  che  immaginar  "si  "possa,  che 
è  un  debito  larvato. 

Colla  quale  osservazione  si  risponde  altresì  air  obbietto  di  coloro 
i  quali  dicono  che  gli  85  milioni  di  lire  di  titoli  del  consorzio  si 
possono  vendere  all'  estero  e  così  far  entrare  in  paese  85  milioni  di 
lire  di  risparmio  che  prima  non  v'  erano^  onde  in  realtà  s'  accresce 
la  massa  del  risparmio  che  si  trova  a  disposizione  del  paese.  Il  che 
è  verissimo,  ma  è  verissimo  in  quanto  si  contrae  un  nuovo  debito 
aJV  estero.  Già  vedemmo  sopra  (cfr.  §.  588,  697  e  segg.)  che,  in  date 
ipotesi,  può  essere  conveniente  contrarre  debiti  all'estero;  ne  di  ciò 
qui  si  discute.  La  discussione  verte  qui  unicamente  sul  punto  se  sia 
preteribile  richiamare  in  paese  capitali  dell'  estero  contraendo  un 
debito  nuovo  lardato ^  mercè  la  vendita  dei  titoli  incamerati  del 
consorzio,  ovvero  un  debito  nuovo  proprio^  mercè  l' emissione  di 
apposito  prestito.  Non  si  discute  ne  se  si  possano  con  l' incamera- 
mento utilizzare  capitali  prima  sterili  né  se  si  possa  far  a  meno  di 
contrarre  un  debito  nuovo,  né  se  si  sia  scoperto  un  metodo^gnoto 
di  importare  capitali  dall'  esterp  senza  far  debiti  o  senza  pagare  inte- 
resse ;  che  tutte  queste  vedemmo  già  essere  fantasmagorie  grottesche. 
Solo  si  discute  se  il  prestito,  all'  interno  od  all'  estero,  sia  meglio 
contrarlo  apertamente  o  nascostamente  ;  con  ì'  emissione  jdi  nuovi 
titoli  o  con  la  vendita"  di  titoli  vecchi,  sostanzialmente  annullati  e 
rimessi,  mercè  P  incameramento,~lu  cTrcoTazione. 

Il  problema,  cósT^postoT^^i  risolve  da  sé.  Un  governo  assoluto, 
tirannico,  a  •  reattivo  preferirà  l'incameramento  dei  titoli  del  con- 
sorzio, né  si  curerà  di  violale  i  principii  fondamentali  della  privata 
proprietà,  espropriando  senza  indennizzo  coloro  che  avevano  fatto 
loro  oblazioni  coll'intento  di  contribuire  alla  estinzione  del  debito 
pubblico  e  le  vedranno  distratte  a  fini  da  essi^^  mai  più  immaginati, 
ma  atti  a  procacciare  il  favore  popolare  ai  governanti  del  momento. 
Un  governo  invece,  il  quale  pregi  il  controllo  dei  consociati,  il  quale 
ami  la  sincerità  dei  conti,  e  voglia  astenersi  dal  secondare  illusioni 
popolaresche,  preferirà  il  prestito  nuovo.  Dirà  la  storia  degli  anni 
che  saranno  quale  di  questi  due  tipi  di  governo  prevarrà  fra  noi. 


CAPITOLO  Vili 


Del  ripudio  dei  prestiti  pubblici 


755.  Spiegazione  storica  del  ripudio  dei  prestiti  pubblici  L*uso 
malvagio  del  ricavo  dei  prestiti  pubblici  è  cagione  di  ripudio.  —  Dimo- 
strammo dianzi  (cfr.  §.  713  -  7iG)  che  1'  alternativa  logica  dell'ammor- 
tamento del  debito  pubblico  è  il  ripudio  di  esso  dopo  un  periodo  di 
tempo  pivi  o  meno  lungo,  quando  siano  venuti  meno,  nella  realtà  o 
nella  Immaginazione  dei  contribuenti,  i  benefìci  dell'impresa  a  cui 
il  provento  del  prestito  aveva  servito.  Perchè  la  dimostrazione  fosse 
logicamente  corretta,  s'  era  supposto,  ragionando,  che  il  prestito  fosse 
stato  contratto  allo  scopo  di  provvedere  alle  spese  di  una  guerra  di 
indipendenza  o  di  altra  impresa  universalmente  reputata  come  ragio- 
nevole dai  popoli  ;  e  si  vide  che  in  tal  caso  solo  il  lungo  trascorrere 
del  tempo,  mutando  idee,  sentimenti,  maniere  di  vivere  e  di  con- 
gregarsi induce  i  popoli  a  compiere  quelle  grandi  rivoluzioni  sociali, 
da  cui  i  debiti  i^ubblici  escono  deciujati. 

Accade  però,  non  di  rado,  che  il  ripudio^lel  debito  si  avveri  in 
una  data  assai  piìi  vicina  a  quella  in  che  il  debito  fu  contratto  ;  ed 
accade  quando  il  prestito  fu  ottenuto  non  per  soddisfare  ad  un 
bisogno  sentito  veramente  dalla  generalità  dei  consociati,  bensì  per 
provvedere  fondi  a  vantaggio  della  classe,  o  del  gruppo  o  della 
frazione,  la  quale  si  trova  al  potere.  Di  che  si  leggono  eseuipi  nu- 
merosi nelle  storie  recenti  dell'Egitto,  della  Tuichia_  e  .  delle  re- 
pubbliche dell'America  meridionale;  quando  il  Ivedivé  d' P]gitto, 
prima  della  dominazione  inglese,  contraeva  grossi  prestiti  a  condi- 
zioni usuraie,  per  poter  soddisfare  ai  suoi  capricci  od  attuare  piani 
edilizi  grandiosi  ed  inutili;  o  quando  le  centinaia    di  milioni    cìie  i 


298 

capitalisti  europei  imprestavano  al  sultano  di  Costantinopoli  venivano 
impiegati  a  costruire  palazzi  sul  Bosforo  o  pazzamente  sperperate 
in  feste  ed  in  regali  alle  donne  del  Serraglio,  ad  eunuchi  e  favoriti, 
o  qaando  il  provento  dei  prestiti  alle  repubbliche  ameiicane,  invece 
di  essere  impiegato  in  ferrovie,  posti  od  altre  opere  pubbliche,  come 
s'era  promesso,  veniva  lestamente  diviso  fra  mezzani,  presidenti, 
ministri  e  generali  lestofanti.  Kè  possiamo  dimenticare  il  fatto  di 
alcune  poche  città  italiane,  le  quali  stravagantemente  si  indebitarono 
per  costruire  teatri  s[)lendidi  o  giardini  pubblici  stupendi,  pur  mentre 
facevano  difetto  acquedotti  e  scuole. 

Siffatto  uso  del  ricavo  dei  prestiti  porta  in  se  stesso  il  germe 
del  ripudio.  Essi  invaerò  non  fanno  sorgere  imprese  pubbliche  feconde 
di  redditi  netti  utili  al  pagamento  degli  interessi  e  delle  rate  d'am- 
mortamento, e  neppiiie,  come  prestiti  contratti  per  una  guerra 
d' indipendenza,  esaltano  quei  sentimenti  patriottici  e  solidali,  i  quali 
spingono  gli  uomini  ad  un  volonteroso  sacrifìcio  di  imposte  5  anzi 
inveleniscono  gli  animi  dei  contribuenti  soggetti  e  li  spingono  ad 
odiare  i  governanti  tirannici  od  i  gruppi  faziosi  dominanti,  che  si 
sono  spartiti  il  ricavo  del  prestito,  lasciando  ai  contribuenti  l'onere 
degli  interessi.  Sia  abbattuto  il  tiranno  o  vada  un'  altra  fazione  al 
potere  ed  i  vecchi  debiti  corrono  gran  pericolo  di  ripudio.  Da  qual 
fonte  si  trarrebbero,  d'  altra  parte,  i  mezzi  per  provvedere  al  servizio 
di  prestiti  cosiffatti,  quando  in  quei  paesi  di  solito  i  popoli  sono 
poverissimi  ed  a  gran  fatica  si  possono  ottenere  tributi  bastevoli  a 
mantenere  i  rudimenti  primi  della  organizzazione  statale  ! 

736.  Le  due  maniere  del  ripudio  :  la  riduzione  del  capitale  0 
degli  interessi  -  Equivalenza  di  esse  —  Il  ripudio  del  debito  può 
avvenire  in  due  diverse  maniere,  di  cui  V  una  ha  tratto  al  capitale 
e  l'altra  agli  interessi.  Si  ha  la  prima  quando  loiStato  apertamente 
dichiara  di  ridurre  il  capitale  del  debito  alla  metà  od  al  terzo  o  di 
ripudiarlo  del  tutto;  di  che  si  ìia  esempio  celeberrimo  nella  già 
citata  riduzione  dei  due  terzi  operata  durante  la  rivoluzione  francese 
air  atto  della  creazione  del  gran  libro  del  debito  pubblico.  Tutti  i 
vecchi  debiti  furono  ridotti  ad  un  terzo  del  loro  valor  capitale 
nominale;  e  per  la  nuova  cifra  furono  scritti  sul  gran  libro.  Sembra 
però  troppo  sfacciata  cotal  maniera  di  ridurre  i  debiti  e  troppo 
atta  a  procacciar  fama  di  bancarottiere  allo  Stato  che  V  adopera  ; 
sicché  più  di  frequente  si  ricorre  all'  altra  maniera  di  ripudio^che 
consiste  nella  riduzione  degli  interessi  ai^quattjro  quinti^  ai  due  terzi, 
alla  metà  od  al  terzo  di  quelle  che  erano  stati  promessi.  Invece  di 
pagare  il  5  per  cento  stipulato,  si  paga  il  4  od  il  3  od  il  2  o  sol- 
tanto V  1  per  cento.  Rimane  fisso  il  termine  centOj  che  è  il  capitale 
nominale  e  varia  il  termine  percentuale  dell'  interesse. 
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Of^iiuiio  vede  die  la  conservazione  del  capif ale  è  pura  illusione  ; 
ciò  clie  importa  non  essend»)  il  capitale  nomimde  n»a  il  prezzo 
effettivo  a  vaù  i  titoli  di  borsa  possono  essere  negoziati.  Se  il  tasso 
corrente  di  interesse  per  (piesta  sorta  di  impiccili  e  il  5  <>!o  ,  il 
titolo  il  cui  interesse  è  ridotto  al  4  o|,,  varrà  80  lire,  e  00  quello 
ridotto  al  3  «|o  ,  40  quello  2  ^'jo  e  20  lire  soltanto  il  titolo,  il  cui 
interesse  fu  ridotto  all'  1  «jo  .  Al  <lisopra  del  qual  prezzo,  che  dicesi 
valore  di  parità  (cfr.  §.  67 i  e  scgg.))  il  titolo  potrà  salire  <li  fatto 
soltanto  se,  in  prosieguo  di  tempo,  il  tasso  dell'  interesse  corrente 
ribassi  od  appaia  men  lontana  la  possibilità  del  rimborso  alla  pari, 
ove  trattisi  di  titoli  redimibili.  In  generale,  si  può  dire  che  uni 
riduzione  del  capitale  nominale,  fermo  rimanendo  il  tasso  dell'  inte- 
resse, od  una  riduzione  del  tasso  dell'  interesse,  fermo  rimanendo  il 
capitale  nominale,  sono  due  maniere  di  ripudio  perfettamente  equi- 
valenti ;  essendo  indifferente  al  capitalista  veder  ridotto  il  capitale 
nominale  da  100  a  50  lire^  conservandosi  il  tasso  d'  interesse  al 
5  o|o  !sul  nuovo  capitale,  ovvero  ridotto  il  tasso  d'interesse  dal  5  al 
2.50  per  cento,  conservandosi  il  capitale  nominale  a  100  lire.  In 
ambo  i  casi  il  prezzo  effettivo  del  titolo  sarà  di  50  lire  e  l'interesse 
effettivamente  percepito  di  2.50  lire. 

7^7.  Il  ripudio  larvato  con  imposte  speciali  sui  titoli  dì  debito 
pubblico  -  Le  imposte  speciali  possono  essere  mascherate  sotto  colore 
dì  imposte  generali.  —  Talvolta,  a  crescere  1'  illusione  dell*  osser- 
vanza  dei  patti  convenuti,  mentre  sostanzialmente  si  violano,  usano 
i  governanti  non  solo  conservare  nominaìmente  intatto  il  capitale, 
ma  puranco  ^interesse.  Bensì,  per  ridurlo  effettivamente^  lo  gravano 
d' imposte,  sì  da  riprendere  con  una  mano  ciò  che  av^evano  dato 
con  l'altra. 

Occorre  notare  che,  affinchè  si  abbia  ripudio,  è  d'  uopo  che  le 
imposte  di  cui  si  tratta  siano  imi)oste  speciali  create  in  odio  dei 
portatori  dei  titoli  di  debito  pubblico  e  non  ijenèfati^  ossia  \  i^enti 
per  tutti  i  contribuenti.  Infatti,  il  capitalista,  acquistando  un  titolo 
di  debito  pubblico,  pèF  cui  non  v' è  la  clausola  della  esenzione  da 
ogni  imposta  presente  e  futura,  (cfr.  §.  514),  sa  che  il  reddito  del 
5  ojo  è  al  lordo  delle  imposte  generali  le  quali  incidono  od  incide- 
ranno su  tutWì  redditi,  compresi  quelli  provenienti  da  mutui  allo 
Stìitò,  e  quindi  fa  suoi  calcoli  in  rapporto  a  cotale  previsione  di 
imposte.  Egli  ha  soltanto  diritto  di  non  essere  colpito  da  imposte 
specidlij  create  in  odio  a  lui,  allo  scopo  di  diminuire  l' interesse  che 
gli  ^a  stato  p»romessòr'X'^che  vale  che  a  lui  si  continui  apparente- 
mente a  pagare  il  5  o|o  ,  quando  sull'interesse  dovutogli  gli  è  fatta 
una  ritenuta  del  20  o  del  40  o  del   50  per  cento,    sicché  in    realtà 
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egli  riscuote  solo  il  4  od  il  3  od  il  2.50  %)  di  interesse  ?  Benché 
sia  maschenita  con  l' imposta,  questa  è  una  vera  e  i)ropria  riduzione 
forzata  degli  interessi  convenuti. 

La  riduzione  forzata  non  muta  natura,  solo  perchè  V  imposta 
«  speciale  »  fu  uiascherata  sotto  specie  di  imposta  «  generale  ». 
Come  accadde  in  Italia  nel  1894  quando  "~T  imposta  di  ri<ìchezza 
mobile  fu  elevata  per  tutti  i  contribuenti  dal  13.20  al  20  per  cento  ; 
ma  in  realtà,  grazie  al  metodo  della  diversitìcazioue,  gli  altri  redditi 
subirono  un  aumento  di  imposta  assai  meno  rilevante  e  solo  i 
redditi  dei  titoli  di  debito  pubblico  (Stato,  provincie,  comuni  e 
società  sovvenzionate  da  questi  enti)  dovettero  subire  P  intiero 
aumento  dal  13.20  al  20  o|o  .  L'  aumento  dal  13.20  al  15  o\o  poteva 
essere  considerato  comune  con  altre  categorie  di  reddito,  e  perciò 
<^  generale  »  ,  ma  P  ulteriore  aumento  dal  15  al  20  ^\q  era  «speciale» 
ai  titoli  di  reddito  pubblico,  sicché  palesava  la  sua  vera  indole  di 
riduzione  forzosa  degli  interessi  (cfr.  §.  514j. 

.Alle  ridazioni  forzate  degli  interessi  dei  titoli  di  debito  pubblico, 
sia  chiare  ed  aperte  sia  larvate  sotto  colore  di  imposte^  si  dà  anche 
il  nome  di  conversione  forzata,  ad  indicare  che  il  reddito  viene 
convertito  forzatamente  ad  un  tasso  d' interesse  piti  basso.  Ma  poiché 

hrò^Jli^mfCll'niM  IIU,  Mhli^feo'T  idea della   «conversione  »    coli' altra 

idea  del  consenso  dato  dal  creditore  alla  conversione  medesima, 
così  sembra  improprio  usare  tal  nome  in  argomento  di  riduzione 
forzata  àOigM  interessi.  Essa,  piìupropriamente,  rientra  nel  novero  dei 
metodi  usati  per  il  ripudio  del  debito  pubblico. 


138.  La  difesa  preventiva  dei  creditori  contro  il  ripudio:  il  rialzo 
nel  tasso  dell'interesse.  -  Questa  maniera  di  difesa  jjrovoca  a  sua  volta 
il  ripudio  ed  è  preferita  dai  creditori  usurai.  —  Contro  il  ripudio  del 
debito  pubblico,  i  creditori  hanno  due  maniere  di  difendersi:  Puna 
preventiva  e  l'altra  repressiva.  Si  ha  una  difésa  prèyehtiva  quando  i 
capitalisti,  temendo  che  lo  Stato,  il  quale  va  in  cerca  di  incestiti,  in 
avvenire  ripudierà  in  tutto  od  in  parte  il  prestito  coutratto,  elevano 
il  tas^o  d'interesse,  in  modo  da  aggiungere  all'interesse  propriamente 
'detto,  poniamo  del  4  ^\o^  una  quota,  ad  es.,  del  4^0,  per  il  rischio 
del  ripudio  del  debito;  in  guisa  che  l'interesse  totale  sia  delP8  ^'|o 
In  tal  guisa  se  anche^  in  avvenire,  lo  Stato  ripudierà  il  debito,  ridu- 
cendo il  capitale  e  l'interesse  del  20,  30,  40  o  magari  50  o|o,  il  capi- 
talista nulla  perderà  ;  rimanendogli  ancora  —  sino  a  che  la  riduzione 
forzosa  non  superi  il  50  «io  —  il  4  ^\o  d'interesse,  che  era  per  Pap- 
punto  l'interesse  proprio  corrente  nel  momento  in  che  il  prestito  fu 
contratto. 
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Non  l)is()*,Mi}i  tacere,  pero,  die  siffatta  maniera  di  difesa  somiglia 
troppo  a  quella  dejjjli  usurai  verso  i  debitori  privi  di  garanzie  everso 
i  figli  di  famiglia  i  quali  pigliano  denari  a  prestito  a  babbo  morto;  ed, 
al  pari  di  essa,  produce  il  male  dellMnsolvenza  contro  cui  i  debitori 
si  vogliono  difendere,  l'oicliè  uno  Stato^  il  q^uale  si  adatta  a  pagare 
usure  così  elevate,  deve  trovarsi  in  distrette  ben  grandi  e  ben  difti- 
cilmente  riuscirà  a  solvere  gli  interessi  pattuiti.  Si  aggiunga  che,  alla 
pari  degli  usurai  privati,  i  cai)it;ilisti,  i  quali  trattano  con  Stati,  di 
cui  si  teme  la  mala  abitudine  <lel  ripudio,  luinno  dal  canto  loro  la 
mala  abitudine  del  pagare  il  capitale  mutuato  in  moneta  calante.  E 
come  gli  usurai  danno  ai  debitori  la  somma  mutuata  per  una  parte 
in  moneta  corrente  e  per  P altra  in  merci  avariate,  che  subito  im_ 
compare  ricompra  a  basso  prezzo,  così  i  capitalisti  danno  agli  Stati 
debitori  non  moneta  sonante,  bensì  corazzate,  munizioni,  armi,  forni- 
ture militari,  impianti  ferroviari  a  prezzi  esageratamente  elevati  e 
superiori  ai  prezzi  correnti.  Cosicché  gli  Stati,  i  quali  poi  si  risolvono 
al  ripudio^  adducono  a  propria  scusa  il  malo  trattamento  ricevuto 
dai  loro  creditori,  i  quali  li  avevano  costretti  a  dichiararsi  debitori 
di  100,  mentre  avevano  ricevuto  soltanto  oO.  Quale  delle  opi)()ste 
allegazioni  sia  la  vera,  è  spesso  difììcile  scernere;  potendosi  conclu- 
dere soltanto  che  i  governanti  malvagi  si  incontrano  volontieri  con 
capitalisti  predoni;  mentre  i  governanti  onesti,  non  addetti  alle  male 
pratiche  del  ripudio^  sono  sicuri  di  ricevere  ragionevoli  offerte  da 
capitalisti,  i  quali  se  ne  stanno  contenti  del  tasso  di  interesse 
normale. 

75.9.  La  difesa  repressiva:  il  boicottaggio  degli  Stati  bancarottieri 
-  I  comitati  di  difesa  dei  portatori  di  titoli  di  debito  pubblico.  -  Le 
liste  nere  e  loro  efficacia.   —  Più  eftìcace  sembra  la  inaniera  repressiva 

— — — r— ^Miia 

di  difesa;  la  quale  consiste  ne^j^j^jj^ggj^yyggjig^jjgoj^^  paga- 

tori ()  ripudiatoli.  .Quando  si  sappia  che  gli  Stati,  i  quali  non  sod- 
-di^ fii fiS^ pft^ftfttTiH'én t e  ai  loro  imi)egni,  e  che  riducono  forzosamente 
capitali  ed  interessi,  sono  messi  all'indice  ne  piìi  troveranno  denari 
a  prestito  sui  grandi  mercati  di  Parigi,  Londra  e  Berlino,  dove  accor- 
rono gli  Stati  affamati  di  mutui,  i  governanti  di  essi  saranno  costretti 
a  forza  a  ridiventare  onesti  e  ad  osservare  le  promesse  fatte  ai  cre- 
ditoiM.  L'organizzazione  più  celebre  ed  operosa,  che  a  questo  riguardo 
si  conosca,  è  l'inglese  Counciì  of  Foreign  Bondholders  (Comitato  dei 
poi'tatori  di  titoli  esteri),  il  quale  pubblica  ogni  anno  una  specie  di 
liMa^jieraj  ove  sono  segnati  i  nomi  degli  Stati,  i  quali  hanno  violato 
i  patti  convenuti^  né  si  curarono  di  venire  ad  un  amichevole  accordo 
coi  loro  creditori.  Codesto  consiglio  o  comitato,  ogni  volta  che  uno 
Stato    segnato  sulla    lista  nera    tenta  di  emettere  un  prestito    sulla 

:^0  -  La  scienza  delle  tinan/.e. 
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piazza  di  Londra,  subito  manda  uii  comunicato  ai  giornali,  alla  borsa 
ed  alle  banche  ed  avverte  i  capitalisti  della  inopportunità  di  mutuare 
ad  esso  denaro.  La  forza  di  questo  boicottaggio  è  tanta^  cLe  la  mag- 
gior parte  degli  Stati  segnati  sulla  lista  nera  si  sono  veduti,  con 
loro  grave  rabbia,  chiudere  in  faccia  le  porte  dei  mercati  finanziari  euro- 
pei; e,  se  vollero  ottenere  nuove  somme  a  prestito,  dovettero  piegare  il 
capo  e  negoziare  col  comitato  la  radiazione  dalla  lista  nera.  Cosa  che  non 
poterono  ottenere,  se  non  facendo  onorevole  ammenda  dei  trascorsi 
passati  e  venendo  ad  un  accordo  coi  loro  creditori,  accettabile  per 
ambo  le  parti.  A  poco  a  poco  la  lista  degli  Stati  segnati  sulla  lista 
nera  si  ridusse,  ed  oggi  vi  si  leggono  soltanto  più  i  nomi  di  talune 
minori  repubbliche  americane  e  di  taluni  degli  Stati  meridionali  della 
Confederazione  nord-americana,  i  quali  rimangono  testardi  nel  non 
voler  far  onore  a  certi  vecchi  debiti  contratti  nella  prima  metà  del 
secolo  XIX  e  durante  la  guerra  di  secessione.  Questi  Stati  non  con- 
sentirono mai  ad  alcun  accordo  coi  creditori  europei,  trovandosi  da 
lunga  pezza  nella  condizione  di  non  aver  d'uopo  di  ricorrere  a  nuovi 
13restiti  in  Europa;  e  sembrando  che  i  loro  cittadini  non  facciano 
attenzione  a  codesti  vecchi  ripudi,  di  cui  forse  si  felicitano  per  avere 
danneggiato  capitalisti  stranieri. 

140.  I  concordati  fra  creditori  e  Stati  ripudiati.  -  Loro  convenienza 
per  i  creditori.  -  Le  commissioni  internazionali  del  debito  pubblico.  — 

Si  disse  or  ora  che  i  creditori  mettono  all'indice  gli  Stati  colpevoli  di  ri- 
lìudio,  insino  a  che  essi  non  siano  A^enuti  ad  un  amichevole  accordo  con 
essi.  Ed  a  bella  posta  si  usò  la  i)arola  accor(?o,  inquanto  sarebbe  vano  pre- 
tendere da  uno  Stato,  il  quale  si  trova  gravato  da  interessi  fortissimi,  eie 
cui  imposte,  probabilmente  già  gravosissime  sui  popoli,  sono  insuf- 
ficienti a  far  fronte  all'onere  del  debito,  l'esatto*  adempimento  dei 
suoi  impegni.  Pretendere  ciò,  sarebbe  pretendere  l'impossibile.  Accade 
qui,  come  in  moltissimi  casi  di  dissesti  di  industriali  e  commerciante. 
I  creditori  ben  sanno  che,  se  si_ostinassero  a  pretendere  il  100  per 
cento  dei  loro  crediti,  il  commerciante  sarebbe  nella  impossibilità  di 
far  fronte  ai  pagamenti  e  dovrebbe  rassegnare  il  bilancio,  chiedendo 
il  fallimento.  Il  quale  sarebbe  male  grandissimo,  perchè  le  spese 
del  fallimento  e  la  liquidazione  forzata  ridurrebbero  a  pocQ  o  nulla 
l'attivo  repartibile  tra  i  creditori.  Posti  tra  i  due  mali,  di  un  falli- 
mento che  darebbe  loro  il  zero  od  il  dieci  per  cento,  e  di  nn  con- 
cordato al  50  o|o,  i  creditori  accettano  quest'ultimo,  come  il  male 
minore.  Cesi  fanno  anche  i  creditori  dello  Stato,  il  quale  non  può 
pagare  gli  interessi  pattuiti  dei  suoi  debiti.  Pretendere  l'adempimento 
esatto  degli  impegni  incontrati  sarebbe  cattivo  consiglio  per  i  credi- 
tori  medesimi,  perchè  spingerebbe  i  contribuenti  alla  disperazione  ed 
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alla  rivolta,  sicché  essi  coiTerebbero  pericolo  di  perdere  ogni  cosa. 
Meglio  è  che  essi  si  rasserenino  alla  perdita  di  una  parte  dei  loro 
crediti,  pur  di  salvare  la  restante  i)arte;  e  prendano  le  opportune 
garanzie    aftinché  rpicsta    r(;.stant<'     \mvti'.  si;i  nssifnrMta    (!ontro 'o;:,miì 

-peneolov ^^— .^-- 

— -Spesso  la  garanzia  (;onsÌ8te  nella  nomina  di  una  commissione 
LuUy;iUii2Ìauule,  nominata  dagli  stessi  creditori  o  dai  governi  a  cui 
essi  api)artengono,  incaricata  di  amministrare  ed  esigere  certe  spe- 
ciali  iai[)oste  date  in  pegno  o  garanzia  ai  creditori.  Così  sorsero  le 
commissioni  internazionali  che  in  Turciiia,  in  Egitto,  in  Grecia,  ecc., 
presiedono  all'amministrazione  del  debito  pubblico  (cfr.  §  082);  e  già 
dicemmo  come  sia  stato  savio  consiglio  pei  creditori  e  per  gli  Stati 
debitori  insieme  accordarsi  in  tale  soluzione,  perchè  queste  commis- 
sioni misero  ordine  ed  onestà  nella  gestione  delle  imposte  loro  affi- 
date; sicché  per  lo  piìi  esse  sono  in  grado,  dopo  aver  pagato  gli 
interessi,  ridotti  come  nell'accordo  intervenuto,  ai  creditori  di  versare 
alle  casse  degli  Stati  debitori  ragguardevoli  sopravanzi,  utili  per  la 
gestione  ordinaria  della  cosa  i)ubblica. 

Talvolta  i  creditori,  consentendo  ad  una  riduzione  degli  interessi 
dal  5  al  2  «jo,  ad  es.,  si  riserbano  però  il  diritto  di  partecipare  in 
varia  forma  al  sopravanzo  che  le  buone  regole  amministrative  intro- 
dotte nella  esazione  delle  imposte  dalla  loro  commissione  fossero  per 
provocare;  e  convengono  con  gli  Stati  debitori  che  se  il  provento 
delle  imposte  amministrate  dalla  commissione  del  debito  pubblico 
sarà  tale  da  lasciare  un  avanzo  dopo  aver  pagato  il  2  0[0  di 
interesse,  questo  avanzo  in  parte,  poniamo  per  metà,  dèTOa 
andare  nelle  casse  dello  Stato  e  per  Taltra  metà  debba  L.^Mie  (k .sti- 
nato  ad  aumentare  a  poco  a  poco  Pinteresse  i)agato  ai  creditori  sino 
a  raggiungere  Tantico  tasso  del  5  ^[o,  più  frequentemente,  sia  versato 
in  un  fondo,  il  quale  dovrà  servire  al  graduale  ammortamento,  per 
estrazione  a  sorte  ed  alla  pari  dei  titoli  di  debito  pubblico.  Cosicché 
ambe  le  parti,  Stato  e  creditori,  sono  interessati  alla  buona  ammi- 
nistrazione delle  imposte  assegnate  in  pegno;  il  primo  perchè  cresca 
la  metà  dell'avanzo^  la  quale  va  a  suo  favore  ed  i  secondi  affinchè 
cresca  il  fondo,  da  cui  sperano  il  rimborso  alla   pari  dei  loro  titoli. 

141.  La  riduzione  forzosa  degli  interessi  compiutasi,  col  metodo 
dell'imposta  speciale  larvata,  nel  1894  in  Italia.  -  Suoi  effetti  benefici 
per  i  creditori  pubblici.  —  Poiché  sopra  (cfr.  §  737)  si  è  fatto  cenno 
di  una  riduzione  forzata  degli  interessi  deliberata  nel  1894  dal  legi- 
slatore  italiano,  sotto  colore  di  un  aumento  generale  dell'imposta  di 
ricchezza  mobile,  che  scientificamente  non  può  non  essere  classificata 
tra  i  ripudi  veri  e  proprii  del   debito  pubblico,  giova    ricordare  che 
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dessa  iiou  eccitò  però  tra  i  creditori  dello  Stato  veruna  di  quelle 
reazioni  che  altrove  si  ebbero.  Imperocché  se  quello  fu  un  ripudio 
vero  e  proprio,  è  mestieri  aggiungere  subito  che  desso  era,  in  allora, 
un  ripudio  necessario.  Le  condizioni  delle  finanze  italiane  erano  in 
quel  tempo  cattive,  sia  per  le  conseguenze  della  guerra  d'Africa,  sia 
per  la  crisi  economica  incombente  da  qualche  ann^  sul  paese.  Il 
governo,  condotto  da  quello  che  fu  detto  il  «  ministero  della  lesina  », 
aveva  fatto  il  dover  suo,  ridueendo  le  spese  notevolmente  ed  aumen- 
tando le  imposte  sugli  altri  contribuenti.  Ragion  voleva  che  anche 
i  creditori  dello  Stato  si  sottoponessero  a  qualche  sacrificio;  e,  seb- 
bene ad  essi  l'aumento  dell'imposta  dal  13-20  al  20  %  del  reddito, 
ossia  la  riduzione  del  cupone  annuo  dal  4,34  al  4%  potesse  parere 
dolorosa,  subito  si  vide  che  sostanzialmente  era  stata  ^vantaggiosa. 
Poiché  dianzi  avevano  im  titolo  il  quale  fruttava  4,34  lire;  ma,  per 
il  grave  peso  che  perciò  incombeva  sul  bilancio  dello  Stato,  era  causa 
di  disavanzi  e  di  scredito,  sicché  il  titolo  ognora  ribassava  ed  a  Parigi 
era  scaduto  fin  verso  il  corso  di  72  per  cento.  Dopo,  il  reddito  scemò 
al  4  per  cento;  ma,  per  questo  risparmio,  per  le  altre  economie  fer- 
reamente volute  ed  ottenute  dall'on.  Sonnino,  e  per  gli  au.meuti  di 
imposte  varie  sui  redditi  e  sui  consumi,  richiesti  ed  ottenuti  dal 
1894  ài  1896,  a  poco  a  poco  i  disavanzi  scomparvero,  l'ordine 
ritornò  nelle  finanze  italiane,  il  credito  pubblico  si  riebbe;  sicché 
il  ti  tolo  4  %  a  grado  a  grado  tornò  a  salire  fino  a  superare  per 
parecchi  punti  la  pari.  Di  non  essersi  lamentati  del  ripudio  e  di  aver 
dato  tacitamente  il  proprio  consenso  all'opera  dolorosa,  ma  neces- 
saria, di  uomini  veramente  benemeriti  del  paese,  i  quali  seppero 
riparare  alle  conseguenze  della  follia  di  grandigia  dei  loro  anteces- 
sori^ rimasero  alla  fine  contenti  i  capitalisti.  Poiché,  rinunciando  ad 
lina  piccola  parte  del  loro  reddito,  assicurarono  da  ogni  rischio  la 
parte  restante  ed  ottennero  che  il  valor  capitala  scaduto  del  loro- 
titolo  riprendesse,  ed  anzi  superasse  il  livello  antico.  Benché  sembri 
un  paradosso,  pure  si  può  asseverare  che^ij  ripudio  del  1894  preparò 
e  rese  possibile  la  conversione  libera  del  1906,  di  cui  si  dirà  in 
appresso.  Non  che  il  ripudio  debba  sempre  generare  sì  mirabili  effetti; 
ma  li  generò  in  Italia,  poiché  il  ripudio  non  fu,  come  altrove,  opera 
di  governanti  leggeri  o  malv^agi  o  dilapidatori,  ma  di  uomiui  che  al 
bene  del  paese  avevano  fisso  lo  sguardo. 


r- 


CAPITOLO  IX. 


Della  conversione  dei  prestiti  pubblici 


Sezione  Prima. 

La  teoria  economica  della  conversione  -   Nozione,  pre- 
messe logiche  ed  effetti  immaginari. 

142.  Nozione  della  conversione  e  sua  differenza  dal  ripudio.  —  Uii 

ultimo  mezzo  lianiio  i  governanti,  insieme  con  l'ammortamento  ed 
il  ripudio,  di  diminuire  il  carico  del  debito  pubblico;  ed  è  la  con- 
versione. Per  essa  si  intende  la  riduzione,  com;piuta  col  consenso  dei 
creditori,,  dell'interesse  sui  titoli  di  debito  i)ubblico  dal  tasso  conve- 
nuto ad  un  tasso  minore,  dal  5  al  4  ^\o^  dal  4  al  3  lis  o|o,  dal  3  l|2  al 
3  o/o,  ecc.  Essa  si  distingue  dalle  riduzioni  di  cui  si  parlò  sopra  in 
tema  di  ripudio  perciò  cbe  queste  sono  forzatamente  imposte  dallo 
Stato  ai  creditori,  nonostante  le  loro  proteste,  od  accettate  al  piìi  in 
conseguenza  di  un  concordato,  a  cui  i  creditori  sono  mossi  dal  desi- 
derio di  salvare  se  stessi,  salvando  nel  tempo  stesso  lo  Stato  dal 
fallimento  e  dalla  rivoluzione.  Mentre  le  conversioni  sono  libera- 
mente accettate  dai  creditori,  ai  quali  è  fatta  facoltà  di  chiedere, 
ove  non  intendano  acconciarsi  alla  riduzione  dell' interesse,  il  rimborso 
del  capitale  mutuato  allo  Stato.  Mentre  la  riduzione  forzosa  è  indice 
di  disagevoli  condizioni  delle  finanze  dello  Stato,  le  conversioni  sono 
indice  di  prosperità  e  di  forza.  Soltanto  uno  Stato,  il  quale  abbia 
un  bilancio  bene  assestato  ed  in  cui  le  condizioni  economiche  gene- 
rali siano  buone,  può   osare  di  mettere    ai  creditori    l'alternativa:  o 
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voi  vi  contentate  di  un  interesse  minore  di  quello    convenuto  od  io 
vi  rimborso  il  capitale  che  mi  avete  mutuato. 

Della  conversione  già  si  fece  cenno,  per  necessità  di  trattazione, 
in  un  capitolo  precedente  (cfr.  §  667,  672,  673,  674,  678,  ecc.);  qui 
se  ne  dirà  in  generale,  rinviando  a  quello  per  le  trattazioni  partico- 
lari che  vi  sono  contenute. 

143.  Delle  diverse  categorìe  di  cause,  per  cui  il  tasso  dell'interesse 
può  diminuire  dal  momento  in  che  il  prestito  fu  conchiuso  ed  il  momento 
in  cui  si  compie  la  conversione:  a)  cause  indipendenti  dalKopera  dei 
governanti.  Si  citano  le  cause  monetarie.  —  La  teoria  della  conversione 
del  debito  pubblico  sta  tutta  in  una  differenza  tra  il  tasso  dell'inte- 
resse nel  momento  in  che  il  prestito  fu  conchiuso  (tasso  relativamente 
alto)  ed  il  tasso  del  momento  in  che  la  conversione  si  rese  possibile 
(tasso  relativamente  basso).  Senza  questa  premessa,  è  inutile  discor- 
rere di  conversione  ;  e  sulle  cause,  le  quali  possono  far  diminuire  da 
un  momento  all'altro  il  tasso  dell'interesse,  deve  anzitutto  appuntarsi 
la  nostra  indagine. 

Le  quali  cause  possono  essere  estranee  all'opara  dello  Stato  mede- 
simo. Come  quando  uno  Stato  contrae  un  prestito  in  un  momento 
in  cui,  per  circostanze  generali,  il  tasso  dell'interesse  tende  al  rialzo. 
Una  di  queste  cause  potrebbe  essere  quella  che,  insieme  con  altre, 
ha  cominciato  ad  agire  -dal  principio  del  secolo  XX  e  non  si  sa 
quando  vedrà  svigorita  la  sua  forza;  ossia  il  rialzo  dei  prezzi.  Si 
supponga  che  al  principio  d'un  anno  una  moneta  da  100  lire  possa 
acquistare  una  tonnellata  di  merce-tipo:  e  si  supponga  altresì  che  il 
tasso  dell'interesse  sia  del  4  o/o.  Ciò  vuol  dire  che  il  capitalista  il 
quale  ha  100  lire  disponibili  e  potrebbe  con  esse  procurarsi  wna  ton- 
nellata di  merce-tipo,  rinuncia  all'uso  delle  100  Ike  ;per  un  anno 
perchè  sa  che  alla  tìne  dell'anno  egli  potrà,  con  le  104  lire  che  gli 
verranno  restituite,  procurarsi  1,04  tonnellate  di  merce-tipo.  Se  egli 
prevedesse  di  potere,  con  le  104  lire  rei^tituitegli,  comprare  appena  la 
solita  tonnellata  di  merce-tipo,  che  avrebbe  potuto  acquistare  al  prin- 
cii)io  d'anno,  egli  non  avrebbe  alcun  interesse  al  mutuo  e  preferirebbe 
tenersi  i  denari  tesaurizzati  presso  di  se.  Suppongasi  ora  che,  durante 
Vanno,  i  prezzi  delle  merci  aumentino  per  modo  che,  per  acquistare 
1,04  tonnellate  di  merce-tipo  (di  cui  1  tonnellata  rimborso  del  capi- 
tale, e  4  %lg.  interesse  dell'anno),  occorra  spendere  105  lire.  Siccome 
il  vero  interesse  non  consiste  nel  maggior  nome  monetario  ^i'cevifto 
in  restituzione,  ma  nella  maggiore  quantità  di  cose  utili  che  si  pos- 
sono acquistare  alla  fine  dell'anno,  in  confronto  alla  quantità  che  si 
poteva  acquistare  al  principio  dell'anno,  è  chiaro  che  se  il  capitalista 
ricevesse  solo  104  lire  in  moneta  egli  non  potrebbe  acquistare  1,04 
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toiiuelhite  di  merce,  ma  soltanto  i,o;i  toiiuellate  ««irca  i^ij,  >iiL(ji^e  Pip- 
teresse  percepito  nomlnabnente  (in  lire)  sareblx;  del  4  «/o,  ma  realmente 
(in  merci)  solo  del  3  ^/o,  Se  si  vuole  che  Pintcresse  reale  sia  del  4 '♦/o  e 
d'nopo  che  l'interesse  noininale,  in  moneta,  salga  al  5  <^|o  ;  .*»icchè  rice- 
vendo 105  lire  in  restituzione  alla  fine  dell'anno,  il  capitalista  possa 
acquistare  1,04  tonn.  di  merci,  ossia  quel  4  ó'o  in  piùj  che  costituisce 
l'interesse  reale  corrente  sul  mercato.  Perciò  nei  periodi  storici  di 
\)rez'AÌ^ ascendenti  —  che  sono  una  cosa  diversa  dai  periodi  di  prezzi 
stabilmente  alti  —  il  tasso  nominale  dell'interesse,  injnoneta,  tende 
ad  essere  alto. 

Il  contrario  accade  nei  periodi  di  prezzi  decrc^stL^ni  i,  tuun-  lineilo 
che  corse  dal  IS 7 3  al  1900  circa.  Supponiamo  sempre  che  il  tasso 
di  interesse  reale  sia  del  4  ojq  •  ossia  che  il  capitalista,  il  quale  può 
al  principio  dell'anno  acquistare  con  100  lire  di  moneta  1  tonn.  di 
merce-tipo,  possa  alla  fine  dell'anno,  dato  il  prezzo  che  sul  mercato 
ha  l'uso  del  capitale,  pretendere  in  restituzione  tanta  moneta  quanto 
a  lui  basti  per  comprare  1,04  tonn.  di  merce-tipo.  Se  noi  sui)poniamo 
che  i  prezzi  durante  Vanno  siano  ribassati  e  che  1,04  tonn.  di  merce- 
tipo  si  possano  acquistare  con  103  lire  è  chiaro  che  al  capitalista 
basterà  ricevere  alla  fine  dell'anno  103  lire  in  moneta,  perchè  egli 
abbia  l'aumento  di  4  Mg.  di  merce  tipo  a  lui  spettante.  Se  egli  rice- 
vesse infatti  104  lire  in  moneta,  con  queste  i)otrebbe  comprare  1,05 
tonnellate  circa  di  merce-tipo,  sicché  l'interesse  iu  merce  da  lui  per- 
cepito sarebbe  del  5  ^\o,  ossia  superiore  a  quello  che  il  mercato  com- 
porta. PejL'ciò,  dato  un  ribasso  dei  prezzi  dell'  1  o|o,  per  ottenere  un 
interesse  reale  {in  merci)  del  4  oj^  basterà  avere  un  interesse  nomi- 
nale (in  denaro)  del  3  ^\o  ;  potendosi  perciò  asseverare  che  nei  periodi 
storici  di  {)vez_zi.^H^ilanti  —  che  sono  diversi  dai  periodi  di  prezzi 
stabilmente  bassi  —  il  tasso  >io?HÀ?trt7e  dell'interesse,  in  nK>neta,  tende 
a  ribassare. 

In  realtà  i  fenomeni  del  rialzo  e  del  ribasso  dell'intert-jsNt-  non 
seguono,  come  la  teoria  supporrebbe,  rapidamente  le  variazioni  all'insìi 
od  alPingiìi  dei  prezzi;  poiché  incontrano  fortissimi  attriti  nel  loro 
movimento.  Ma  un  certo  approssimato  sincronismo  nei  due  movimenti 
si  nota;  e,  ad  esempio,  é  certo  che  il  i)eriodo  1850-73  fu  un  periodo 
di  prezzi  crescenti  e  di  interesse  relativamente  alto,  mentre  il  periodo 
1873-900  fu  caratterizzato  da  prezzi  calanti  ed  interesse  in  ribasso 
e  di  nuovo  il  periodo  1900  -  *?  é  un  periodo  di  prezzi  crescenti  e  di 
interesse  in  rialzo. 


(1)  Si  dice  circa,  perchè  hi  quantità  esatta  che  ei  potrebbe  acquistare  sarebbe 
di  tonn.  1.0300952...,  come  si  ricava  risolvendo  il  problema:  se  ricevendo  105  lire  si 
possono  comperare  1.04  tonn.,  quante  tonnellate  si  possono  comperare  ricevendo  solo 
104  lire?  Nel  testo  si  trascurano  i  decimali  oltre  i  due  zeri,  per  non  complicare  inu- 
tilmente il  discorso. 
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Queste  vicende  del  tasso  dell'interesse  hanno  una  ripercussione 
notevole  sulle  finanze  degli  Stati.  E  limitandoci  ai  debiti  pubblici, 
si  pnò  notare  clie  i  governanti,  i  quali,  nel  periodo  1850-73  avevano 
contratto  prestiti  ad  alti  interessi,  dal  4  al  6  o|o,  poterono  profittare 
della  ondata  al  ribasso  dei  prezzi  e  dell'interesse,  durautc  il  succes- 
sivo periodo  1873-900,  per  procedere  a  ripetute  conversioni  dal  5  al 
4  l|2,  al  4,  al  3  ^%  al  3  e  persino  al  2  ijs  o|o.  In  quanto  la  ^ausa 
della  diminuzione  del  tasso  dell'interesse  era  il  ribasso  dei  prezzi,  è 
chiaro  che  la  conversione  non  era  dovuta  a  merito  dei  goveiuanti; 
che  i  rialzi  ed  i  ribassi  dei  prezzi  avvengono  al  di  fuori  della  loro 
volontà  e  della  loro  opera.  Epx)erciò  quando  si  odono  i  governanti 
vantar  sé  stessi  ed  i  loro  popoli,  —  e  l'elogio  dei  popoli  in  bocca  loro  è 
un'altra  maniera  di  vantar  se  stessi  —  per  la  sapienza  e  la  iDazienza  con 
cui  consentirono  allo  Stato  di  operare  loro  conversioni,  bisogna  scientifi- 
camente distinguere  la  j^arte  del  ribasso  del  tasso  dell'interesse  che  è  do- 
vuta a  cause  indipendenti  dall'opera  dei  governanti  da  quella  clie  fu  ca- 
gionata dalla  loro  saggia  amministrazione  e  legislazione,  e  notare  che, 
rispetto  alla  prima  parte,  ai  governanti  spetta  unicamente  il  merito, 
del  resto  già  grande,  di  aver  coìto  il  monjento  opportuno  per  la  con- 
versione. Oggi,  come  si  disse,  corrono  teu)i)i  (dopo  l'esordio  del  nuovo 
secolo)  di  rialzo  di  prezzi  e  di  rialzo  dell'interesse  nominale  in  denaro; 
ne  quindi  si  discorre  più  di  conversioni.  L'ultima  grande  conversione 
fu  quella  italiana  del  1906;  e  dopo  di  essa  altre  non  se  ne  poterono 
tentare.  Se  ne  discorrerà  di  nuovo,  quando,  in  avvenire,  i  prezzi  tor- 
neranno a  scendere  ed  il  tasso  dell'interesse  a  ribassare;  ed  allora 
si  potranno  convertire  a  più  mite  usura  i  prestiti  che  oggi  gli  Stati 
vanno  a  gara  a  contrarre  a  tassi  che  dieci  o  vent'anni  fa  sarebbero 
parsi  stravagantemente  alti. 

144 h)  cause  in  gran  parte,  ma   non   in  tutto,   indipendenti 

dell'opera  dei  governanti,  E  si  cita  la  abbondante  produzione  di  nuovo 
risparmio,  ecc.  ecc.  —  Un  secondo  ordine  di  cause  di  ribasso  o  rialzo 
del  tasso  dell'interesse  si  può  ancora  considerare  per  la  massima 
parte  indipendente  dall'opera  del  governo,  sebbene  questa  non  sia 
senza  ripercussioni  su  di  esso.  Così  è  chiaro  clie  una  grande  abbon- 
danza di  nuovo  risparmio  per  la  prosperità  diffusa  nel  paese  produce 
un  ribasso  nel  tasso  dell'interesse,  mentre  i  cattivi  raccolti,  i  quali 
distruggono  le  riserve  disponibili  presso  gli  agricoltori,  iiroducono  un 
rialzo.  Del  pari  l'attività  degli  affari,  la  gran  copia  degli  investi- 
menti promettenti  durante  i  i)eriodi  di  ascensione  economica  —  che 
di  solito  coincidono  con  i  periodi  di  rialzo  dei  prezzi  —  sono  cagione 
di  aumento  nel  tasso  dell'interesse;  mentre  i  periodi  di  liquidazione 
delle  crisi    economiche  sono    caratterizzati  da  languore  negli    affari. 
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da  scarsa  domanda  di  capitali,  e  fin  indi  da  ribasso  nel  taKSO  del- 
l'interesse. 

Non  si  può  escludere  che  l'opera  dei  governanti  saggia  o  pru- 
dente, ovvero  stravagante  e  facile,  abbia  una  notevole  influenza  sulla 
produzione  delle  circostanze  economiche,  le  quali  alla  loro  volta  pro- 
ducono una  diminuzione  od  un  rinl/.o  nel  tasso  dell'interesse,  e  quindi 
influiscono,  mediatamente,  a  facilitare  od  ostacohire  le  conversioni  del 
debito  pubblico.  Sia  che  vi  abbiano  o  non  cooperato  i  governanti,  è 
chiaro  che  le  conversioni  sono  facilitate  da  tutte  qiielle  cagioni  sovra 
delineate,  le  quali  producono  il  ribasso  ed  ostac(date  dalle  altre,  le 
quali  provocano  il  rialzo  nel  tasso  dell'interesse. 

745 e)  cause  in  gran  parte  dipendenti  dall'opera  dei  gover 

nantì.  E  si  citano  le  guerre,  le  conquiste  coloniali,  le  grandi  opere  pub 
bliche,  il  malgoverno,  ecc.  ecc .,  che  fanno  rialzare  il  tasso  dellinteresse. 

—r  E  veniamo  alle  cause  di  variazione  del  tasso  dell'interesse,  le  quali 
hanno  più  specialmente  tratto  all'opera  dei  governanti.  Fra  le  azioni 
dei  governanti,  le  quali  fanno  salire  il  tasso jlell'interesse,  si  noverano: 

a)  le  guerre,  le  quali,  qualunque  sia  la  cagione,  o  di  difesa 
dell'indipendenza  nazionale  o  di  aggressione  della  indipendenza  altrui, 
che  le  provocarono,  hanno  sicuramente  per  eftetto  di  costringere  gli 
Stati  ad  indebitarsi  e  quindi  a  far  domanda  di  nuovi  capitali  sul 
mercato  ed  a  farne  salire  il  prezzo; 

h)  le  conquiste  coloniali,  le  quali  ben  dithcilmente  si  possono 
condurre,  sia  per  quanto  ha  tratto  alle  spese  iniziali  della  conquista 
militare,  sia  per  ciò  che  tocca  le  successive  spese  di  messa  in  valore 
della  colonia,  con  i  provvedimenti  ordinari  del  bilancio;  ma  costrin- 
gono a  prestiti,  i  quali  tanno  aumentare  il  tasso  dell'interesse; 

e)  le  graudijDpere  pubbliche,  come  costruzioni  di  ferrovie,  di 
porti,  compimento  di  bonifiche,  di  rimboschimento,  ecc.  ecc.,  le  quali 
forzano  gli  Stati  a  ricorrere  al  credito; 

d)  la  mala  amministrazione  della  cosa  pubblica,  la  quale,  colla 
condiscendenza  verso  i  parassiti  pubblici,  i  quali  chieggono  sempre 
nuove  elemosine  di  stipendi  e  forniture,  e  colla  conservazione  di 
imposte  scorrette,  le  quali  ostacolano  la  produzione  della  ricchezza, 
conduce  i  bilanci  degli  Stati  al  disavanzo,  ed  alla  necessità  di 
prestiti  ; 

e)  la  sfiducia  diffusa  nel  ceto  dei  capitalisti  intorno  alla  per- 
sistenza del  governo  imperante,  sicché  essi  rimangono  dubbiosi  se  il 
governo  successivo  vorrà~far  fronte  agii  impegni  oggi  assunti  ; 

/)  la  sfiducia  dei  capitalisti  ijitorno  alla  possibilità  dei  governi, 
pur  rimanendo  immutata  la  forma  di  essi,  di  provvedere  al  servizio 
del  debito,  dato  il  dissesto  delle  pubbliche  finanze; 
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g)  il  timore  dei  capitalisti  creditori  dello  Stato  di  vedere  col- 
piti 1  loro  redditi  da  imposte  si)eciali  create  in  loro  odio  da  gover- 
nanti appartenenti  ad  una  classe  sociale,  la  quale  reputa  di  avere 
interesse  ad  espropriare  od  a  diminuire  i  proventi  dei  reddituari. 

Di  queste  cause  del  rialzo  del  tasso  di  interesse  alcune  devono 
essere  considerate  come  assolutamente  necessarie,  sebbene  non  pecu- 
niariamente remunerative,  come  una  guerra  di  indipendeuza,  altre 
forse  talvolta  necessarie,  come  la  conquista  di  una  colonia,  altre  utili, 
come  il  compimento  di  opere  pubbliche^  sebbene  la  loro  utilità  eco- 
nomica non  sia  sempre  immediata,  bensì  si  v^erifìclii  talora  a  lunga 
scadenza;  mentre  le  ultime  (da  d  a  g)  sono  certamente  distruttrici  di  ric- 
chezza. Le  prime  cagionano  un  aumento  del  tasso  di  interesse  vero  e  pro- 
prio, dal  4  al  5  od  al  6  ^\o^  per  la  richiesta  di  capitale  che  esse  provocano; 
le  seconde,  non  contente  di  ciò,  vi  aggiungono  una  quota  di  rischio, 
variabile  a  seconda  delle  circostanze,  necessaria  a  compensare  il  peri- 
colo in  che  cadono  i  capitalisti  di  non  ottenere  la  restituzione  del 
capitale  od  il  pagamento  degli  interessi  stipulati. 

146.  Mentre  la  pace,  la  prudente  amministrazione,  la  diminuzione 
delle  imposte  oppressive,  la  immunità  da  imposte  speciali  sui  titoli  di 
debito  pubblico  tendono  a  scemare  il  tasso  dell'interesse.  —  Pi^oducono 
un  ribasso  nel  tasso  dell'interesse  le  circostanze  contrarie  a  quelle 
ora  dette,  e  cioè  :. 

a)  un  lungo  periodo  di  pace  e  di  tranquillità  sociale,  la  quale 
consenta  agli  Stati  di  chiudere  sul  serio  il  libro  del  debito  pubblico, 
e  di  astenersi  dal  far  domanda  di  capitali,  mentre  l'oiferta  del  nuovo 
risparmio,  appunto  per  le  condizioni  di  pace,  favorevoli  all'atti  vita 
economica,  seguita  a  crescere; 

h)  l'assestamento  già  .aA^venuto  delle  grandLopere  pubbliche  e 
coloniali  sicché  faecia  d'uopo  soltanto  di  completarle  con  modesti 
stanziamenti  ordinari  di  bilanci,  i  quali  si  possono  fare  senza  d'uopo 
di  ricorrere  al  credito  ; 

e)  la  prudente  amministrazione  dei  governanti,  i  quali,  dopo 
aver  rimarginato  i  disavanzi  del  passato,  hanno  provveduto,  cogli 
avanzi  di  esso,  a  rimborsare  ed  estinguere  i  biglietti  eccedenti,  sì  da 
far  ritornare  la  circolazione  in  condizioni  normali,  abolendo  di  diritto 
o  di  fatto  il  corso  forzoso,  a  rimborsare  i  buoni  del  tesoro  a  breve 
scadenza_,  a  togliere  ogni  sorta  di  debiti  larvati  od  improprii,  sicché 
le  condizioni  della  pubblica  finanza  siano  limpidissime  e  forti; 

d)  la  sapienza  dei  governanti,  i  quali,  col  provvedere  alle  fun 
zioni    statali    realmente    necessarie  ed    utili,  coli' abolire   le    imi)oste 
oppressive  e  distruttrici    della    ricchezza    e    coli' attenuare    le    altre, 
insino  a  renderle  agevolmente  sopportabili,  hanno    per  modo    raffer- 
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iiiato  l'ordine  di  cose  esistente,  die  esso  apjìare  saldo  agli  occhi  dei 
capitalisti   più  timorosi; 

e)  la  sa<]f<(ezza  di  imOvo  <lei  governanti,  i  quali   hanno  veduto 
la  convenienza  i)er  io  Stato   di   assicurare^  i  ^aplUiliati    contro   ogni 


timore  non  solo  di  imposte  si)eciali  create  in  odio  a<l  essi,  ma  benanco 
di  imposte  j^enerali,  sicché,  per  questa  loro  immunità  da  ogni  bal- 
zello, i  titoli  di  debito  pubblico  diventano  a|)petibilissimi  ai  capita- 
listi, i  quali  ne  fanno  sì  gran  domanda,  che  il  i)rezzo  capitale  ne 
rialza,  onde  scema  il  tasso  di  interesse  corrente  sul  mercato  per 
cotal  genere  di  imi)ieghi; 

/)  l'ajHlità_jdei  governanti  nel  l'emettere  loro  prestiti  in  quelle 
maniere  che  riescono  più  gradite  alle  varie  categorie  di  capitalisti: 
rendite  perpetue,  obbligazioni  ammortizzabili,  prestiti  a  scadenza 
fìssa,  {'  premi,  nominativi  od  al  portatore,  di  taglio  grosso,  mezzano 
e  piccolo,  sì  da  soddisfare  ogni  bivSogno  ed  ogni  inclinazione  dei  capi- 
talisti, vendendo  ad  essi  la  merce  desider^tj»  al  più  cnro  prezzo 
possibile; 

g)  la  attitudine  a  sostituire  alle  vecchie  classi  sociali  di  com- 
pratori di  titoli  a^Pdélgilb  pubblico  nuove  schiere  di  clienti^  tj;atti  da 
classi  sociali  sempre,  più  ..vaste  e  profonde  "(cTr.l  598)  ;f^  da  evitare 
ogni  danno  allo  Stato  dalla  compiuta  educazione  economica  degli 
anliclii  possessori,  i  quali  or  si  rivolgono  verso  titoli  mobiliari  più 
redditizi,  creando  in  nuovi  ceti  sociali  l'abitudine  agli  investimenti 
mobiliari,  che  è  il  grande  merito  del  debito  pubblico. 

74^7.  Le  norme  le  quali  impongono  ad  opere  pie,  pupilli,  vedove, 
casse  di  risparmio  l'impiego  del  loro  patrimonio  in  titoli  di  debito 
pubblico  non  agevolano  le  conversioni,  bensì  i  ripudi.  -  Condizioni 
affinchè  per  queste  persone  ed  enti  la  conversione  non  si  muti  in  ri 
pudio.  —  Nel  novero  di  questi  meri tL4.^i  g<> vernanti  non  si  pongono 
le  norme  di  legge  con  cui  si  faccia  obbligo  a  minorenni,  vedove^enti 
irRmtH  ed  ecclesiastici,  opere  pie,  casse  di  risparmio,  banche,  istituti 
pubblici  di  risparmio,  ecc.  ecc.  di  impiegare  parte  delle  loro  attività 
patrimoniali  in  titoli  di  debito  pubblico.  Già  dimostrammo  invero 
(cfr.  §  617  e  segg.  e  §  645Ì  che  siffatte  norme  non  possono  far  ribas- 
sare il  tasso  corrente  dell'  interesse  sul  mercato  generale  ma  giovano 
soltanto  a  creare  un  mercato  chiuso  di    capitali  che  si  debbono  ini  - 

P!^£!l£^JP:j.iH^it]ÌÌ.^^^y^*ì^  ^  ®^^  ^^^  ^^  t^isso  di  interessa  è  costretto 
artlficiosameìit€.a>tenevi^i  basso,  mentre  è  più  alto  il  tasso  corrente 
snl  mercato  libero. 

Sebbene  sia  un  fatto  degno  di  nota  che  codeste  pratiche,  le 
quali  si  devono  riprovare  come  dannose  ai  governati,  possono 
produrre  un  effetto  identico  a  quello  che  è  prodotto  dalle  cause  sovre 
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delineate,  che  tutti  considerano  come  utili  alla  collettività  :  ossia  la 
conversione  del  debito  pubblico.  Infatti  sux)pongasi  che  lo  Stato  sia 
riuscito  a  far  acquistare  la  totalità  di  un  prestito  da  queste  casse 
od  enti,  che  sono  obbligati  per  legge  all'  impiego  in  titoli  di  debito 
pubblico.  Facilissima,  anzi  certa  riuscirebbe  ogni  conveisione.  Imperoc- 
ché, che  cosa  potrebbero  rispondere  questi  creditori  «obbligati»  dello 
Stato,  quando  questo  ponesse  loro  il  dilemma:  o  contentarsi  del  3o 
2  l|^2  o  2  o  magari  dell'  1  o|o  ovvero  ottenere  il  rimborso  del  capitale  ? 
VotYnhhevOj  formalmente,  chiedere  ij  rimborso  ;  ma  ^dovrebbero  per 
legge  immantiuenti  di  nuovo,,  impiegare  il jiapitale.  ricevuto  nei  me- 
desimi titoli  convertiti  ;  sicché  sarebbe  loro  giuocoforza  rassegnarsi 
alla  riduzione   dell'  interesse. 

La  qua!  dura  necessità  insegna  che  in  siffatto  caso  non  si  po- 
trebbe parlare  di  conversione  libera,  sibbene  di  riduzione  forzata,  ^on 
di  «  conversione  »  si  dovrebbe  discorrere,  bensì  i3ropri amente  di 
«ripudio»  del  debito  pubblico;  e  ripudio  odiosissinao,  couie  quello 
che  viene  esercitato  contro  coloro  che  furono  prima  costretti  ad  aver 
fiducia  nello  Stato. 

Perciò,  affinchè  la  conversione  libera  non  assuma  sostanza  di 
riplulio  in  confronto  alle  persone  ed  agli  enti,  a  cui  la  legge  fa  ob- 
bligo di  impiegare  tutto  o  paite  del  proprio  patrimonio  in  titoli  di 
Stato,  uojx)  è  : 

—  che  essi  non  posseggano  ^it^^o  l'ammontare  del  prestito,  che 
si  tratta  di  convertire  ;  ma  solo  una  parte.  I\_fatto  che  alla  con- 
versione dell'altra  —  e  rilevante  —  parte  accedono  volontariamente  i 
possessori,  veramente  liberi  di  scegliere,  é  un  indice  che  il  nuovo 
tasso  pili  basso  di  interesse  non  è  artificiosamente  procurato  da  arti 
troppo  sapienti  di  governo,  ma  è  frutto  naturale  delle  mutate  con- 
dizioni del  mercato  del  risparmio  ;  » 

—  che  essi  possano  investire  liberamente  in  tutte  le  specie  di 
titoli  di  debito  pubblico  e  non  nella  sola  specie  di  titoli  che  si  vuol 
convertire  ;  e,  meglio,  che  ad  essi  si  dia  licenza  di  investire,  oltreché 
in  titoli  di  Stato,  altresì  in  titoli  che  ad  essi  si  possono  assimilare, 
come  titoli  di  debito  provinciale,  comunale,  consorziale,  in  cartelle 
di  credito  fondiario,  in  obbligazioni  di  società  ferroviarie  od  eser- 
centi servizi  pubblici  ecc.  ecc.  Cosicché  meno  forzato  appaia  il  loro 
consenso  alla  conversione,  ma  frutto  di  maturo  convincimento  intorno 
alla  convenienza  di  conservare  il  titolo  di  debito  pubblico. 

L'ottimo  tra  i  partiti  sembra  però  quello  di  abolire,  dove  esi- 
stono, e  di  non  introdurre,  dove  non  si  conoscono,  codesti  vincoli 
alla  libertà  di  investimento  di  talune  specie  di  capitalisti.  Yjncoli 
che  già  dimostrammo  dannosi  ed  i  quali  i)otevano  trovare  una  spie- 
gazione, sebbene   non  nna   approvazione,  nello   scarso   credito   degli 
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Stati  nei  pi'ijni  tempi  di  loro  formazione  ed  in  una  supposta  oppor- 
tunità d^  procacciarìji,  ujia.  clientela  forzatamente  fedele.  La  qual  cre- 
denza sembra  illusoria;  essendocliè  il  credito  si  acquista  col  l'inspirar 
fiducia,  non  mai  colla  foiza  della  legge;  e  l'obbligar  taluno  ad  aver 
fiducia  nello  Stato  fa  nascere  in  tutti  coloro,  e  sono  i  i>iù,  i  f|iiji4i 
non  possono  essere  costretti,  dubbi  fortissimi  intorno  alla  convenienza 
di  dar  somme  a  mutuo  allo  Stato,  che  a  simigliaiiti  ripiejjlii  ricorre. 

748.  Condizione  necessaria  e  sufficiente  della  conversione;  diminu- 
zione del  tasso  dell'interesse  al  disotto  del  tasso  a  cui  fu  emesso  il  pre- 
stito che  si  vuol  convertire.  Nella  diminuzione  del  tasso  dell'interesse 
si  assommano  tutte  le  condizioni  che  favoriscono  la  conversione.   — 

Or  si  sono  segnate  le  condizioni,  date  le  quali  la  conversione  libera 
è  possibile.  Sia  un  prestito  di  un  miliardo  contratto  nel  tempo  A, 
quando,  [)er  cause  indipendenti  dall'opera  dei  governanti  (cause  mone- 
tarie, connesse  al  rialzo  dei  prezzi)  o  intiuenzate  parzialmente  da 
essa  (scarsa  produzione  di  risparmio  o  grande  richiesta  di  esso  da 
parte  delle  industrie),  ovvero  totalmente  dipendenti  dai  governanti 
(guerre,  imprese  coloniali,  impianti  ferroviari,  stravaganze  finanziarie 
u  mal  governo),  ovvero  ancora,  per  una  combinazione  varia  di  queste 
cause,  il  tasso  dell'interesse  era  alto,  ad  es.,  del  6  o  del  5  o  del  4  Oj'o. 
Suppongasi  che,  dopo  alcuni  o  molti  anni,  nel  tempo  B  le  condizioni 
del  mercato  finanziario  in  quel  dato  paese  siano  mutate,  sia  per 
cagioni  indipendenti  dall'opera  governativa  (ribasso  nel  tasso  dell'in- 
teresse, dovuto  a  ribasso  di  prezzi)  o  solo  in  parte  connesse  con  essa 
(cresciuta  produzione  di  risparmio  o  depressione  economica,  la  quale, 
ne  ha  scemato  la  richiesta),  ovvero  dipendenti  da  merito  dei  gover-/ 
nauti  (savia  gestione  della  finanza  pubblica,  economia  nelle  spese, 
fiducia  instillata  nell'animo  dei  risparmiatori,  abilità  nel  fornire  titoli 
bene  accetti  al  puoblico);  sicché  il  tasso  dell'interesse  sia  disceso 
dal  6  al  5  ojo,  dal  5  al  4  °\o,  dal  4  al  3  ^Iq  od  al  3  °|o.  Qui  si  ha  la 
condizione  necessaria  e  sufficiente  per  oi)erare  la  conversione.  Impe- 
rocchè,  supponendo  che  nel  tempo  A  il  i)restito  sia  stato  contratto 
al  4  °|o,  perchè  tale  era  allora  il  tasso  vigente  di  interesse,  e  nel 
tempo  B  il  tasso  di  interesse  siasi  ridotto  al  3  %  ^i^^  lo  S'^ato  potrà 
con  tutta  sicurezza  porre  ai  suoi  creditori  il  dilemma:  o  voi  consen- 
tite a  ricevere  il  3  ^|2  °io  invece  del  4  °'o  ?  ovvero  io  vi  restituisco  il 
miliardo  di  lire  che  mi  avete  mutuato;  ed  i  creditori  sicuramente 
sceglieranno  tutti  la  prima  alternativa, consentendoallariduzionedell'in- 
teresse,  perchè,  ove  scegliessero  il  rimborso  del  capitale,  non  sapreb- 
bero impiegarlo  altrimenti  ad  un  tasso  di  interesse  maggiore  del  3  '{2  ^L 
Questo  è  invei;p„  il  nuovo  frutto  che  nel  tempo  B  diìnno  i  capitali  e 
pili  del  3  ^Ì2/^Ìq  è  impossibile  pretendere;  sicché  è  naturale  che  i  i"à\n- 
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talisti  creditori  preferiscano  acconciarsi  senz'altro  alla  riduzione  del- 
l'interesse, evitando  il  fastidio  del  rimborso  del  capitale  e  del  sno 
impiego  a  frutto  non  maggiore  di  quello  oft''^.rto  dallo  Stato. 

Quando  si  dice  che  la  riduzione  del  tasso  dell'interesse  corrente 
sul  mercato  per  quella  sorta  di  impieghi  di  capitale  è  la  jL^onilizione 
necQ^Sftiia  ^^  ^suf fi  ci  ente  per  operare  la  conversione  non  si  vuol  dire 
che  nessun  altro  fattore  abbia  cooperato  all'uopo.  Anzi,  sopra  già 
furono  noverate  le  molteplici  cagioni  le  quali  hanno  couie  risultante 
la  riduzione  del.  taseo  cTél  Tinte  resse.  Si  vuol  soltanto  mettere  in  luce 
che  tutte  quelle  altre  condizioni  che  solitamente  si  adducono  come 
necessarie  al  successo  delle  conversioni  —  come  la  tranquillità  dei 
mercati  finanziari,  la  saldezza  del  bilancio  dello  Stato,  la  mancanza 
di  grossi  prestiti  stranieri  od  interni  contemporanei  a  piii  alto  tasso 
di  interesse  —  tutte  agiscono  attraverso  al  tasso  dell'interesse  ed  in 
questo  si  riassumono.  Invero  se  i  mercati  finanziari  fossero  agitati, 
se  il  bilancio  dello  Stato  presentasse  dei  disavanzi^  se  si  emettessero 
all'estero  od  all'interno  dei  grossi  prestiti  al  4  od  al  4^i2°lo.  eviden- 
temente nel  paese  il  tasso  délPinteresse  non  i)otrebbe  essere  disceso 
dal  4  al  3 ^[2  °|o.  H  tasso  dell'interesse  è  la  risultante  ed  insieme  l'in- 
dice di  tutte  le  variazioni,  le  quali  avvengono  nella  struttura  e  nel- 
l^ssétto  economico  del  paese  ;  e  perciò  rii3etute  volte  durante  queste 
lezioni  si  ebbe  cura  di  farne  risaltare  la  grandissima  importanza; 
epperciò  qui  si  concluse  che  la  sua  riduzione  era  necessaria  e  baste- 
vole a  consentire  le  conversioni  fortunate  del  debito  pubblico. 

149.  La  conversione  si  ha  soltanto  quando  il  tasso  dell'interesse  è 
diminuito  sul  mercato  generale  libero,  mentre  si  ha  il  ripudio  quando 
il  tasso  dell'interesse  è  solo  diminuito  sul  mercato  chiuso  dei  prestiti 
pubblici.  -  Accuse  mosse  contro  la  conversione  italiana  del  1906  e  loro 
infondatezza.  —  La  quale  conclusione  non  esclude  che  si  possano 
operare  conversioni,  mentre  il  tasso  dell'interesse  g€neìy,le^ì^  per- 
ento libero  non  è  scemato,  anzi  si  conserva  alto;  ossia  non  esclude 
che  uno  Stato  possa  convertire  un  suo  prestito  dal  3  ^'12  al  3  °io,  mentre 
il  tasso  dell'interesse  sul  mercato  libero,  per  impieghi  di  uguale  sicu- 
rezza, si  conserva  al  3^12  o  forse  è  al  4  °\o.  Siffatta  possibilità  si  col- 
lega però  esclusivamente  con  la  formazione  di  un  mercato  chiuso  del 
risparmio  rivolto  ad  impieghi  in'tftóTi' pubblici,  separato  ed  indipen- 
dente dal  mercato  libero  del  risparmio  genericamente  rivolto  ad  ogni 
sorta  di  impieghi.  Se  lo  Stato,  con  quei  metodi  che  sovra  furono 
largamente  discussi  (cfr.  §§  606,  607,  617-43  e  747)  è  riuscito  a  creare 
a  suo  benefìcio  un  mercato  chiuso,  una  specie  di  riserva  di  caccia, 
in  cui  affluiscono  risparmi,  i  quali  debbono  essere  obbligatoriamente 
investiti  in  titoli  di  debito  pubblico,  ben  può  darsi  che  su  cotal  mer- 
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cato  il  tasso  dell' interesse,  dati  i  rapporti  speciali  ivi  vigenti  fra  la 
offerta  e  la  richiesta  del  risparmio,  sia  ridotto  al  ò  °\o.  uniitn  sul 
mercato  libero,  dove  jifHiiiscono  i  rispiirniì  liberi  e  le  ricbieste  de^li 
imprenditori  o  mutuatari  liberi,  il  tasso  è  ancora  al  3^  p.d  '4Ì  A%. 
E  quindi  ben  può  darsi  che  la  conversione  riesca,  n)iil<(rado  rjipi)a- 
rente  inosservanza  della  teoria. 

Ohi  volesse  rendere  tbiinalmente  ai)plical)i]e  la  teoria  anche  a 
(juesto  caso  avrebbe  solo  da  notare  che,  quan«lo  si  dice  «  essere  con- 
«.  dizione  necessaria  e  sufficiente  alla  conversione  di  un  prestito  pub- 
«  blico  dal  3^|2  al  3  °!o  la  riduzione  al  '.^  °\o  del  tasso  di  interesse 
«  corrente  sul  mercato  per  impieghi  di  u<;uale  sicurezza  »  si  vuol 
dire:  «  del  tasso  di  interesse  corrente  su  quello  speciale  mercato  dove 
si  negoziano  i  titoli  di  debito  [)ubblico  ».  E  la  correzione  sarebbe 
esattissima,  inquantochè  il  tasso  di  interesse  che  vale  per  un  mer- 
cato (chiuso)  non  è  lo  stesso  di  quello  che  contemporaneamente  vale 
l^er  un  mercato  tutto  diverso  (libero);  ne  i  creditoii  i)ubblici  hanno 
convenienza  a  chiedere  il  rimborso  del  capitale  per  non  soggiacere 
alla  riduzione  dal  3  l|2  al  3  o|o,  solo  perchè  sul  mercato  libero  potreb- 
bero ancora  ottenere  il  3  llg  o  forse  il  4  o/o;  ben  sapendo  essi  che 
su  questo  mercato  libero  non  possono  recarsi  ed  è  loro  giuocoforza 
reimpiegare  i  proprii  capitali  sul  mercato  chiuso  pubblico,  dove  non 
possono  ottenere  più  del  3  ^]o  • 

Ma  questa  sarebbe  una  estensione  puramente  formale  della  teoria 
ad  un  caso  che  ha  indole  ben  diversa.  Invece  di  sollazzarsi  in  queste 
identificazioni  esteriori,  le  quali  gioverebbero  soltanto  ai  governanti 
a-reattivi  per  dare  apparenza  di  conversione  ad  nn  fatto  molto  diverso, 
è  mestieri  riconoscere  che  la  con}^ersk)ne_jproinianienie_deJhi„si_l^ 
soltanto  quando  si  opera  su  un  mercato  perfettamente  libero,  quando 
i  creditori,  od  almeno  la  grande  maggioranza  dei  creditori,  ha  sul 
serio  la  possibilita^dr chiedere^  se  così  voglia,  il  rimborso  del  capi- 
Tale  e  di  rt'ini]>K  uailo,  siiiza  ;iu  una  limitazione,  in  qualunque  altra 
maniera,  j)iil)b1i(ii  o  privata,  estera  od  interna,  mobiliare  od  immo- 
biliare. Solo  in  questa  ipotesi  la  conversione  può  essere  realmente 
ritenuta  tale,  ossia  Ubera.  M.a  quando  i  creditori  pubblici  sono,  invece, 
e  in  tutto  od  in  notevole  parte  costretti  a  non  muoversi  dall'ini [)iego 
in  titoli  pubblici,  ne  è  loro  di  fatto  consentita  la  facoltà  di  scegliere 
altri  impieghi,  allora  la  riduzione  dell'interesse  usurpa  il  nome  di 
conversione,  di  cui  riveste  solo  le  apparenze  esteriori,  mentre  in 
realtà  è  una  specie  del  genere  diffusissimo  dei  «  ripudii  ». 

Fu  mosso  cotal  rimprovero  alla  recente  conversione  italiana  del 
1906  da  parecchi  scrittori,  tra  cui  vuoisi  ricordare  in  special  modo 
il  Sincero,  in  La  legge  29  giugno  1906  e  gli  Enti  ecelesiastici  (Torino, 
Unione  Tip. -Editrice  1906),  in  quanto  fu  osservato  che  gli  enti  ecclesia- 
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stici  ed  altri  enti  morali  e  persone  fisiche  (ad  es.,  doti  militali)  non  aveva- 
no libertà  di  scelta  fra  il  rimborso  del  capitalee  la  riduzione  dell'interesse 
e  dovevano  forzatamente  acconciarsi  alla  riduzione  dell'interesse,  perchè 
ad  essi  era  fatto  per  legge  o  per  decreto  di  tribunali  obbligo  di  inve- 
stire il  proprio  patrimonio  in  titoli  di  rendita  4  ^\o,  senza  neppure 
la  facoltà  di  scegliere  altri  titoli  di  debito  dello  Stato  medesimo.  Ma 
già  fu  risi)osto  in  quel  tempo  (dall'autore  del  presente  corso,  in  Cor- 
riere della  Sera  del  21  luglio  1900)  che  ciò  non  bastava  a  mutar 
indole  alla  conversione,  trasformandola.  iiC ripudio;  perchè  la  priva- 
zione della  libertà  di  scelta  da  cui  effettivamente  codesti  enti  erano 
afflitti  sarebbe  riuscita  loro  dannosa,  solo  quando,  se  quella  libertà 
avessero  goduto,  essi  avrebbero  avuto  modo  di  profittarne  per  scegliere 
altro  impiego  piti  profittevole  di  quello*  del  3  ^J4  o  3  ^|2  ^jo  nuova- 
mente offerto  dallo  Stato.  Ma  la  acquiescenza  di  tulli  gU  altri  credi- 
tori  liberi  —  di  cui  i  portatori  di  almeno  4  miliardi  di  titoli  aLvor- 
tatore  liberissimi,  e  la  maggior  parte  dei  possessori  degli  altri  4  mi- 
liardi di  titoli  nominativi  pur  essi  liberi  —  alla  conversione  dimo- 
strava  invece  che  la  possibilità  di  trovare  altro  impiego  piìi  fecondo 
di  fatto  in  quel  momento  non  v'era.  Quindi  nessun  danno  effettivo 
subirono  i  creditori  «  obbligatorii  »  dal  non  aver  potuta  chiedere  il 
rimborso  del  capitale;  e  quindi  ancora  per  essi  nel  1900  si  ebbe 
«  conversione  »  e  non  «  ripudio  ». 

Gioverebbe  però,  ad  evitare  qualunque  lajiiuanza  di  tal  fatta,  di 
cui  non  si  può  disconoscere  il  fondamento  ideale,  sebbene  nulle  siano 
state  le  conseguenze  di  fatto,  che  si  abolissero  le  restrizioni  legali, 
le  quali  imi^ongono  certi  impieghi  a  taluni  enti  od  individui.  E'semi^re 
dannoso  che  vi  sia  chi  abbia  raiiione  di  muovere  lagnanza,  anche 
puramente  ideale,  contro  ad  un'operazione  che  meritava  realmente 
di  essere,  come  fu,  da  tutti  lodatissima  ed  era  realmente  testimo- 
nianza delle  migliorate  coudizioni  della  economia  e  della  fiuanza 
d'Italia. 

150.  Deirerrore  per  cui  la  conversione  dei  prestiti  pubblici  è  causa 
di  ribasso  del  tasso  dell'interesse.  -  La  conversione  non  sposta  i  capi- 
tali dagli  impieghi  in  titoli  pubblici  agli  impieghi  agricoli,  industriali 
e  commerciali  —  La  conclusione  alla  quale  siamo  giunti:  «  essere  la 
riduzione  del  tasso  dell'interesse  sul  mercato  la  condizione  necessaria 
e  sufficiente  per  la  conversione  dei  prestiti  pubblici  »  consente  di 
confutare  agevolmente  una  opinione  assai  diffusa  in  quel  volgo  della 
borsa,  il  quale  erra  per  non  avere  avuto  tempo  a  meditare  sull'argo- 
mento, od  in  quell'altro  volgo  della  })olitica,  che  dei  problemi  eco- 
nomici e  finanziari  si  giova  solo  per  accusar  gli  altri  o  lodar  sé  stesso. 
Dice    l'opinione  volgare:  la  conversione  dei   prestiti    pubblici,  dal  4 
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al  3  l|2  "l'o  ii<l  esempio,  cagiona  una  di  ni  inazione  nel  tasso  dell'inte- 
resse sul  mercato,  e  giova  alla  agricoltura  ed  alle  industrie,  perchè 
i  capitalisti,  i  quali  prima  enino  attratti  verso  gli  iiupieglii  in  titoli 
pubblici  dalla  buona  remuuenizione  che  vi  ottenevano  (4  o'^  j^  dopo, 
respinti  dal  più  basso  frutto  (3  ^2  )?  preferiranno  gli  investimenti 
fecondi  della  teira  e  delle  industrie,  contribuendo  cosi  al  progresso 
dell'economia  nazionale. 

L'errore,  che  in  questa  proposizione  si  contiene,  è  uno  di  quei 
molti  e  semiue  mutevoli  aspetti  dell'errore  più  ampio,  che  fu  l'ultima 
volta,  confutato  nel  discoiso  del  consorzio  nazionale  (cfr.  §  734),  se- 
condo cui  l'investimento  in  titoli  di  debito  pubblico  sarebbe,  la  prima 
volta  ed  ogni  volta  susseguente,  un  danno  per  il  i>aese;  ed  a  questo 
errore  primitivo  si  aggiunge  l'altro,  che  è  di  assumere  l'eifetto  per 
la  causa. 

Invero,  come  i)otrebbe  la  riduzione  dell'interesse  dal  4  al  3  ^js  7o 
su  8  miliardi  di  titoli  di  debito  pubblico  —  assumiamo  l'esempio 
delPultima  conversione  italiaiui  —  avere  per  effetto  di  ridurre  il  tasso 
di  frutto  dei  capitali  dal  4  al  3  l|2  o|o  ?  i^ffermare  ciò  è  manifesta- 
mente scambiare  la  causa  con  l'effetto;  è  dire  che  un  ribasso  avve- 
nuto precedentemente  nel  tasso  dell'interesse,  e  che  fu  causa  si  potesse 
operare  la  conversione  della  rendita  dal  4  al  3  ^|2  ^o.  possa  nuora- 
mente  verificarsi  dopo  avvenuta  questa  medesima  conversione  e  per 
causa  di  essa;  il  che  è  man'ifestamente  incomprensibile.  Per  sé  mede- 
simo la  conversione  vuol  dire  che  lo  Stato  pagherà  certi  tagliandi 
annui  3,50  invece  di  4  lire;  sicché  i  capitalisti  creditori  degli  8  mi- 
liardi invece  di  ricevere  320  milioni  di  interesse  (al  4  o|o  )  all'anno, 
riceveranno  solo  (al  3  %  o[o  )  280  milioni  di  lire;  ed  i  contribuenti 
risparmieranuo  altrettanto,  ovvero  i  servigi  pubblici  saranno  meglio 
dotati.  Insomma,  trattasi  di  un  mero  passaggio  di  40  milioni  di  lire 
all'anno  dai  capitalisti  creditori  ai  contribuenti,  ovvero  impiegati  o 
funzionari  dello  Stato;  ed  in  qual  maniera  misteriosa  siffatto  pas- 
saggio possa  far  diminuire  ìUteriormente  il  tasso  dell'interesse  al 
disotto  del  3  ^^  ^\q  non  si  capisce;  a  meno  di  supporre  che  i  contri- 
buenti e  gli  impiegati  o  fornitori  pubblici  siano  maggiormente  in 
media  risparmiatori  dei  capitalisti-creditori.  Il  che  é  ignoto  se  sia 
ipotesi   vera  od  erronea. 

Dunque  poniamo  come  punto  fermo  questo:  che^jljrilja&so  del- 
l'interesse dal  4  al  3  i;2  ^lo  é  già  avvenuto  ji_r/wia  che  Ja  conversione 
SJ_operasse  ed  è  così  la  premessa  logica  di  questa  ;  e  che  la  conver- 
sione non  ha  virtù  propria  di  produrre  nessun  ulteriore  ribasso.  Subito 
si  deduce  che  i  benefici  effetti  che  l'agricoltura  e  l'industria  sentono 
dal  ribasso  del  tasso  dell'interesse  e  che  sono  certissimi  derivano  dal 
ribasso    medesimo  e  non  dalla    conversione    della    rendita;  (ìerivano 

21  -  La  scien;fa  delle  finanze. 
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cioè  dalla  più.  abbondante  produzione  di  risi)armio,  dalla  i)ace,  dalla 
saggia  gestione  tìnaiiziaria,  le  quali,  come  consentono  allo  Stato  di 
procacciarsi  denaro  a -prestito  al  3  l|2  invece  cbe  al  4  «jo,  così  lo 
consentono  medesimamente  agli  agricoltori,  agli  industriali  ed  ai  com- 
mercianti privati,  i  quali  ne  ritraggono  pur  essi  grande  benefìcio. 
Conversione  della_  rendita  e  x>i'ov vista  di  capitali  a  buon  mercato 
all'agricoltura  ed  all'industria  sono  due  effetti  con|:emp()ranei  della 
medesima  causa,  che  è  il  ribasso  del  tasso  dell'interesse. 

Klmaué  da  vedere  se  la  conversione  abbia  per  virtìi  di  spostare 
la  direzione  in  cui  si  imx)iegano  i  capitali  dagli  impieghi  in  titoli  di 
debito  pubblico  in  impieghi  industriali  ed  agricoli;  che  questo  potrebbe 
essere  il  A^ero  significato  dell'opinione  volgare  secondo  cui  la  conv^er- 
sione  riuscirebbe  favorevole  ai  progressi  dell'agricoltura  e  dell'in- 
dustria. Il  capitalista  cioè,  malcontento  dei  titoli  di  debito  pubblico 
al  3  1  2  o|o  ,  li  venderebbe  per  impiegarne  il  ricavo  in  azioni  ed  obbli- 
gazioni industriali,  in  compere  di  case  o  di  terreni. 

Cominciamo  a  distinguere  il  caso  in  cui  i  titoli  di  debito  imb- 
blico  siano  e  rimangano  posseduti  all'interno  dall'altro  caso  in  cui 
fosse^rQ  ppma  ^  possano   essere  poi   posseduti  j^^]l^stero. 

Nell'ipotesi  in  cbe  tutti  gli  8  miliardi  della  nuova  rendita  3  ^^ 
siano  e  rimangano  posseduti  all'interno,  la  conversione  non  può 
manifestamente  avere  per  effetto  iTf' aeviare  l'indirizzo  dei  risicarmi 
dall'uno  all'altro  impiego.  Eicordisi  invero  la  verità  tanle  volte  detta 
e  sempre  dal  volgo  dimenticata:  che  cioè  gli  8  miliardi  di  lire  di 
titoli  di  debito  j)ubblico  non  sono  8  miliardi  di  capitale  disponibile, 
bensì  8  miliardi  di  lire  di  carta  stampata  in  una  certa  forma,  con 
certe  diciture,  ecc.  ecc.  Gli  8  miliardi  di  capitali  disponibili  c'erano 
un  tempo,  due  secoli  od  un  secolo,  o  cinquanta  o  veati  anni  fa  e  furono 
imprestati  ai  vecchi  Stati  italiani  od  al  nuovo  Stato  nazionale  e  questi 
li  spesero  in  guerre  od  in  opere  pubbliche;  sicché  piti  non  esistono 
o  sono  stabilmente  impiegati.  Quindi,  se  anche  i  capitalisti  detentori 
degli  8  miliardi  di  lire  di  quella  tal  carta  stampata  tutta  la  vendes- 
sero, che  cosa  accadrebbe?  Non  mai  che  8  miliardi  di  capitale,  che  ^A.\/\/\, 
prima  erano  imi)iegati  in  titoli  di  debito  pubblico,  siano  impiegati  ^  U- 
in  imprese  agricole  ed  industriali,  ma  che  una  schiera,  di- persone-  la  ' 
quale  prima  possedeva  un  credito  di  8  miliardi  di  lire  verso  lo  Stato, 
cederà  i  titoli  facenti  fede  di  co  tal  credito  ^d  _^i^^_pgIsone  in  cambio 
di  8  miliardi  dTUre^ Fu  contanlbTp^e "anche  cioè  si  immagina  per  un 
momento  che  esTstano  nel  paese  8  miliardi  di  lire  di  risparmio  dispo- 
nibile presso  certi  capitalisti,  la  vendita  dei  titoli  di  rendita  da  parte 
dei  detentori  disgustati  di  ricevere  solo  il  3  ife  ^!o  di  frutto,  non 
potrà  produrre  altro  effetto  fuorché  passare  gii  8  miliardi  di  titoli 
dai  venditori  ai  compratori  e  gli  8  miliardi  di  risparmio  disponibile 
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(lai  coin[)ratori  ai  venditori.  La  qiial  cosa  è  indisputabile,  perchè  se 
v'iia  chi  vende  i  titoli  deve  esistere  chi  li  compra j  talché  essi  titoli 
contiiiuertinno  ad  essere  da  diverse  persone  posseduti  in  paese,  ed  il 
capitale  dis])(;nibile  non  crescerà"~dì  un  centesimo  e  sempre  rimarrà 
compose  di  8  miliardi" di  iirè, 'che  dovranno,  dopo  come  prima,  dsiì 
nuovi  "possessori  invece  che  dai  vecchi,  essere  impiej^ati  in  imprese 
commerciali,  industriali,  a<(rarie,  in  mutui,  in  ac(|uisti  di  terreni  e  di 
case.  La  conversione  della  rendita  non  ha  di  solito  neppure  questo 
effetto  di  far  passare  i  titoli  da  una  categoria  all'tiltra_di  persone  : 
ma,  se  anche  inducesse  una  pic(;ola  parte  dei  detentori  a  sbarazzargli 
dei  loro  titoli  di. debito,  pubblico,  giudicati  troppo  scarsamente  fecondi, 
tutto  l'effetto  si  limiterebbe  ad  un  mutamento  nelle  persone  dei  deten- 
tori, senza  alcuna  ripercussione  sulla  quantità  del  capitale  disponi- 
bile per  altri  impieghi.  L'effetto  sulla  quantità  e  snl  prezzo  del  capi- 
tale disponibile  _vi^era_già  stato;  ma  era  stato  cagionato  dal  ribasso 
/^<ì7i?<er/orè  nel  tasso  dell'interesse. 

Siij>  poni  amo  ora  che  sulla  mtissa^jli  8  miliardi  di  titoli,  i  jfcsse, 
X^i'ima  della  conversione,  collocato  all'estero.  La  conversione  può  pro- 


durre qualche  effetto  sulla  quantità  di  capitale  ch^  in  paese  si  rivolge 
alle  industrie?  Non  pare,  in  circostanze  normali.  Poiché,  in  circostanze 
normali,  noi  dobbiamo  sux)poriè  comunicanti  i  due  mercatij,  estero  ed 
interno;  e  cioè ~ dob bi amo  polHìlarè"'ch e  se  all'interno  il  tasso  d'inte- 
resse nel  .tempo  A  era  del  4  o/o,  fosse  del  4  «jo  nello  stesso  temi)o 
anche  all'estero,  non  potendo  darsi  due  tassi  di  interessi  diversi 
sullo  stesso  mercato.  Se  nel  tempo  B  il  tasso  d'interesse  scende  in 
uno  dei  due  mercati  al ^J|2,  scenderà  parimenti  anche  nell'altro; 
epperciò  i  portatori  esteri  che  prima  avevano  convenienza  a  tenere 
i  titoli  che  fruttavano  il  4  o]q  avranno  la  medesima  convenienza  a 
tenere  i  titoli3  ^jg  Q|o,  postochè  nel  loro  i^aese  non  troverebbero  un 
impiego  più  fecondo.  Quindi  non  v'è  ragione  che,  a  causa  della  con- 
versione,  i  titoli  collocati  all'estero  abbi':ino  a  rimpatriale^  sebbene 
non  possa  escludersi  che  per  altre  cause  tal  fenomeno  nofl  si  aLVveri. 

Ma  può  darsi  che  le  circostanze  non  siano  normali,  E  cioè  può,,, 
darsi  che,  mentre    prima  i  due    mercati  erano    con^fficanti,  dopo    il 
mercato  interno  diventi  chiuso,  ed  in  esso  il  tasso  d'interesse~Ttbtresi  ^/ 
dal  4  al  3  %  ^|o,  mentre^  .all'estero   continua    ad    essere    del^  4  o^^ 
In  tal  caso  il  governo  compie  la  conversione  e  questa,  per  j  7  miliardi 
collocati    all'interno   riesce,  perchè  i  capitalisti  interni    debbono   ora 
contentarsi  del  frutto  del  3  i|:2  *^|o.  Non  riesce  per  il  miliardo    collo- 
cato all'estero,  che  i  capitalisti  di  fuori  preferiranno  il  rimborso  del 
capitale,  che  essi  sanno  ^tnipf egare  al  4:%.  Di  ciò  però  non  si  sgo- 
menta il  governo,  il  quale    ha  costituito   uni  consorzio    bancario    di 
garanzia,) il  quale  effettua  il  rimborso  del  miliardo  ai  capitalisti  esteri. 
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ritira  i  titoli  ed  a  poco  a  poco  li  vende  ai  capitalisti  interni,  i  quali, 
contentandosi  del  3  ^2  ^^o^  volontieri  impiegano  i  loro  nuovi  risparmi 
nell'acquisto  dei  titoli  prima  collocati  all'estero,  fM ceii y ^^^^'^ij^.c^ì  ^ri in ■ 
patriare.  Spesso  non  v'è  neppure  bisogno  dell'intervento  del  consorzio 
bancario,  che  i  capitalisti  esteri  venderanno  in  borsa  i  nuovi  titoli 
3  1;^  o|o  ed  i  nazionali  li  acquisteranno. 

Quale  effetto  in  tal  caso  dicesi  aver  prodotto  la  conversione?  11 
rimpatrio  dei  titoli  e  la  emigrazione  del  nuovo  risparmio  dedicato 
all'acipiisto  dei  titoli.  Contrariamente  perciò  all'opinione  volgare,  la 
conversione  avrebbe  prodotto  l'effetto  di  indirizzare  certi  nuovi  risparmi 
che  prima  si  sarebbero  indirizzati  ad  altra  meta,  all'acquisto  dei  titoli 
nazionali  collocati  all'estero.  Sebbene  sia  da  dubitarsi  se  tale  effetto 
sia  specificamente  dovuto  alla  conversione  e  non  invece  al  divario 
manifestatosi  tra  il  tasso  d'interesse  estero  —  4  o^o  —  ed  il  tasso 
interno  —  3  1[2  ^\oCH-]  divario  il  qualè~e  la  causa  prima  di  ciò  che 
i  titoli  di  debito  pubblico  4  o|o  o  3  l|2  %  siano  piìi  apprezzati  dai 
capitalisti  nazionali  che  dagli  esteri,  sicché  i  primi  sono  disposti  a 
pagarli  ad  un  x:)rezzo  piìi  alto  dei  secondi  e  questi  perciò  vedono 
convenienza  nel  \^nderli. 

L'inverso  effetto  si  produrrebbe  quando  il  tasso  di  interesse  rial- 
zasse in  x>''ese  e  ribassasse  all'estero;  che  allora  i  titoli  avrebbero 
tendenza  ad  emigrare  all'estero,  crescendo  la  ma&sa  di  capitale  dispo- 
nibile  in  i^aese  per  impieghi  industriali  e  commerciali;  senza  che  di 
cotal  tendenza  si  possa  dar  merito  alla  conversione,  la  quale  non  imo 
essere,  ripetiamolo  ancora,  essa  medesima  causa  di  quell'effetto  da 
cui  proviene;  ma  è  unicamente  indice  o  conseguenza  di  un  mutato 
stato  di  cose,  che    tutto  si  assomma   nel  variato    tasso  di  interesse. 

151.  Del  pregiudizio  volgare,  per  cui  il  successo  della  conversione 
non  è  definitivo  se  il  prezzo  del  titolo  convertito  non  si  conserva  alla 
pari  per  un  periodo  di  tempo  relativamente  lungo  dopo  la  conver 
sione.  —  La  conversione  è,  del  resto,  per  se  stessa  un  fatto  così  bene- 
fico alle  finanze  dello  Stato,  per  la  minore  spesa  di  interessi  da  cui 
questo  è  gravato,  che  non  occorre  davvero  andar  cercando  altri  suoi 
meriti  immaginari.  Come  pure,  una  volta  avvenuta,  il  suo  successo 
è  senz'  altro  così  pieno  e  definitivo,  che  non  fa  d'uopo  immaginare 
la  necessità  di  altri  e  piìi  clamorosi  e  duraturi  successi. 

Qui  si  vuole  accennare  ad  un  pregiudizio,  anch'  esso  diffusissimo 
nel  volgo,  secondo  cui  al  successo  della  couNersione  importa  assai 
che  il  prezzo  del  titolo  convertito  non  ribassi  al  disotto  della  pari 
per  un  periodo  di  tempo  lungo  successivo  alla  conversione.  Così  se 
un  titolo  4  o|o  fu  convertito  in  un  titolo  nuovo  3  ijg  ^\o  ,  si  ritiene 
desiderabile  che  il  prezzo  di  borsa  del  nuovo  3  ^^  non  discenda  sotto 
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il  corso  (li  100  lire,  per  un  periodo  di  teiiii»o  elie  gli  uni  si  con- 
tenterebbero di  fissare  in  qualche  mese  od  in  un  anno  ed  altri 
vorreì)bero  estendere  ad  un  periodo  i)iìi  lungo  di  parecchi  anni. 
Massimamente  quando,  come  in  celebri  conversioni  inglesi  od  italiane 
di  cui  si  dirà  poi  (^'fr.  701  e  segg.),  si  adottò  il  metodo  di  compiere 
la  (conversione  in  due  t(5mi)i,  otVrendo  cioè,  ad  es.,  invece  del  titolo 
4  ojo  un  titolo  nuovo,  il  quale  frutterà  il  ,ii  2U  **lo  per  cii;que  anni 
ed  il  ;5.5(i  "lo  di  poi,  si  crede  indispensabile  al  buon  successo  della 
conversione  che  il  nuovo  titolo  conservi  il  corso  (li_100  1h;e^ almeno 
per  cìn(iué"lfifn1~  ossìa  almeno  fino  a  che  si  compia  la  seconda  ridu- 
zioìie  deTl'  liTteresse  dal  3  3||  al  3  l>2  per  cento.  K  se  ciò  non  accade, 
taluni  assai  si   rammaricano. 

Dire  qual  fondamento  abbia  questa  credenza  volgare  è  difficile. 
Pare  che  il  fondo  di  vero  che  in  essa  si  rintraccia,  stia  in  ciò.  che 
si  desidèra^imDr  perturbare  i  capitalisti  con  .una  diminuzione  del 
valor  capitale  de\  loro  titolo  nel  momento  ist(^sso  in  che  se.  ne  scema 
il  frutto  ed  averli  così  più  propensi  a(l_accettare  la  conversione.  La 
7)revisione_della  permanenza  dei  corsi  del  titolo  infarno__all^  .Pq^'^ 
sarebbe  dunque_una  condizione  della  buona^  ri u scita  della  con ver- 
sione  ;  e  si  desidera  che  questa  previsione  si  attui,  affinchè  P  atfida- 
nleiito  tiìclto  dato  dai  governanti  non  trovi  una  smentit-.  nei  fatti, 
^[ccoine,  nelle  convjersioni  fat^e  iii_(lu,e.  tempi,  si  ininiagina_che  tale 
aftìdamento  sia  stato  dato  sino  al  compiersi  del  secondo  _ atto  di 
esl^i,  così  si  reputa  desiderabile  che  i  corsi  non  ribassino  al  disotto 
(iella  pari  almeno  sino ^  questo  momento. 

'  Osserviamo  subito  che  la  conversione  non  contiene  in  sé  stessa 
nulla  che  abbia  indole  di  affidamento  tacito  di  stabilità  dei  corsi 
di  borsa  dei  titoli  convertiti.  La  conversione^  è  noto,  è  un  semplice 
porre  al  creditore  un  dilemma:  o  il  rimborso  del  capitale  o  il  con- 
senso  alia  riduzione  delP  interesse.  Di  capitale  non  si  fa  parola,  eh  è 
il  capitale  nominale  rimane  invariato  e  nessuno"' Stato  mai  diede  e 
ragionevoìinènte  può  daì^'aTrcTma"  gàrah'?;Tà  intorno  ni  Cfìr^ljlLbPrsa 
elei  suoi  titoli.  Lo  Stato  (die  desse  una  silfatta  garanzia  correrebbe  un 
brutto  ri'schio,  poiché,  se  i  corsi  ribassassero,  sarebbe  obbligato  a 
ricomprare  alla  pari  tutti  i  titoli  che  gli  fossero  ofteiti  ;  e  in  tal 
caso  tuttii.g{ì  sarebbero  offerti.  Né  si  possono  decentemente  dare 
affidamenti  taciti  di  ciò  che  si  sa'  non   potere  sul  serio  garantire. 

Poiché  questa  è  l'  esseiiza  della  conversione,  spetta  al  creditore 
decidere,  a  ragion  veduta,  se  gli  convenga  di  più  chiedere  il  rim- 
b(H'So*"(Cene  foó^TireJ'o'la  '''conseK^azioiie_^  titolo" a  reddito  minore. 
Se  egli  accetta  la  seconda  alternativa,  siamo  certi  che  non  solo  il 
creditore  non  è  in  grado  di  trovare  altro  impiego  fecondo  di  un 
f       .reddito  maggiore  del  3  1;^2    ^|o  ,  ma   altresì  che    «'gli    ha    paragimato 
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il  rischio  di  ribasso  del  prezzo  del  titolo  convertito  al  rischio  di 
ribasso  di  prezzo  della  cosa  in  cui  le  100  lire  sarebbero  state  da  lui 
altrimenti  investite,  ed  ha  visto  che  il  primo  era  minore  del  secondo 
rischio.  Sicché  egli,  nell'  atto^  in  cui  accetta  la  conversione,  per 
definizione  si  è  assunto  tutti  i  rischi  inerenti  al  possesso  del  titolo 
convertito,  fra  i  quali  vi  è  anche  quello  del  ribasso  dei  corsi;  ne 
dopo  può  lamentarsT  se  il  ribasso   soj)ravviene. 

Potrebbe  lamentarsene  soltanto  nel  caso  in  cui  il  ribasso  di 
prezzo  fosse  dovuto  alla  conversione  e  la  possibilità  di  esso  gli 
fosse  stata  tenuta  nascosta.  Ma  ciò  è  assurdo  ove  la  conversione 
siasi  compiuta  normalmente.  Poiché  invero  la  conversione  potè. com- 
piersi per  la  diminuzione  del  tasso  di  interesse  dal  4  al  3  ^[2  per 
cento,  è  chiarissimo  che  il  nnovo  titolo  3 J^2_j3er_  cento  non  può 
aver  un  i)rezzo  di  borsa  minore  di  100  lire.  Se  valesse  soltanto  95, 
allora  il  tasso  dell' interesse  corrente  sul  mercato  sarebbe  _di  lii'e 
3.50  su  95,  ossia  del  3.68  per  cento  ;  e  perciò  sarebbe  impossibile 
una  conversione  dal  4  al  3.50  per  cento.  Se  la  conversione  si  fa  e 
riesce,  ciò  indica  che  il  tasso  di  interesse  "e  davvero  TI  OcToJo  e 
che  il  titolo  convertito  non  può  _aver  valore  di  borsa  minore 
di    100    lire. 

""  ""^Tneno  che,  ripetasi,  la  conversione  non  sia  stata  normale  ; 
e  siasi  compiuta  perchè  il  mercato  dei  titoli  pubblici  era  un  mercato 
chiuso,  dove  vigeva  un  tasso  di  interesse  artificiale  del  3.50  oj  q^ 
mentre  nel  paese  stesso  sul  mercato  libero  il  tasso  di  interesse  era 
del  4  o|o  .  In  questo  caso  la  conversione,  o,  meglio,  riduzione  forzata 
(3,egli  interessi  riuscì  solo  perchè  s'era  chiusa  la  via  ai  creditori 
dello^tato  ad  impiegare  altrove  i  propriF  capitali  ;  e  perciò' si  capisce 
che  i  governanti  vivano  nelP  ansia  che  gli  argini  intorno  al  mercato 
chiuso  si  rompano  ed  i  capitalisti  profittino  della  facoltà  di  impiegare 
altrimenti  i  capitali  loro  per  vendere  i  titoli  convertiti.  Il  ribasso  dei 
titoli  in  tal  caso  sarebbe  indice  della  artificiosità  della  conyersiòìie 
e  della  mala  azione  che  i  governanti  commisero  contro  J  creditori 
pubblici,  ingannandoli  od  a  forza  costringendoli  a  consentire  ad  una 
riduzione  di  interessi,  a  cui  non  avrebbero  annuito  se  fossero  stati 
onninamenti  liberi. 

Ove  si_6ccettui  questo  caso,  jl  quale  sembra  rarissimo,  la  con: 
versione  trova  nel  fatto  "di"  essere  avvenuta  la  prova  sicura  delsuo 
successo  definitivo.  'ATtixr'nóurTeoiicòrre^  essere  perfetta,  né  altre 

esigenze  si  debbono  avere  verso  i  governanti  che  ebbero  il  merito 
di  averla  operata.  Pretendere  da  essi  che  attendano  mesi  od  anni 
a  ricevere  la  meritata  lode,  e  questa  si  dia  soltanto  se  il  titolo 
convertito  conservi  la  pari,  è  pretendere  V  assurdo.  Qual  goyernante 
può  assicurare  che  nell'  avvenire,     un    anno,  un    mese    e    forse    un 
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j^ioiuo  solu  <lopo  eoiiipiuta  la  conversione  non  mutino  le  condizioni 
del  mercato  monetario  ?  Chi  può  assicurare  che  il  ta>s.>  delF  inte- 
resse^ il  quale  era  disceso  dal  4  al  3  1)>  ,  non  torni  a  salire  verso  il 
4  Oq  e  ,  cbi  può  impe<lire  che  il  titolo  convertito,  il  quale  rende 
solo  .3.50  lire,  non  discenda  dalla  pari  al  corso  di  87.50,  al  qual 
corso  soltanto  un  titolo  fruttante  3.50  lire  rende  il  4  %  che  è  il 
nuovo  tasso  di  interesse  1  Se  ciò  accade,  qual  colpa  ne  hanno  i 
governanti,  che  hanno  conii)iuta   la  conversione!  Nessuna. 

Ma,  forse,  la  preoccupazione  che  iHitolo  convertito  3.50  %y  non 
discenda  sott<7  la'  pari  Tfa  un  signi tìcaladivtaio  eia  quello  ajJipjareute. 
Forse  vuol  significare  consiglio  ai  governanti__di  amniiui?ttrare  bene 
la  cosà"  pubblica,  di  far  tuf^^iò  che  stia  in  lor  potere  per  ispirar 
fidiicTa  aT  capitalisti  aftinché  per  colpa  loro  il  tasso  dell'  interesse 
no)i  abbia  ad  aumentare  ed  i  corsi  del  titolo  convertito  a  ribassare. 
Se  questo  è  il  significato  della  preoccupazione,  vedesi  subito  che 
essa  è  lodevolissima,  sebbene  non  abbia  alcuna  connessione  logica 
colla  conversione  già  avvenuta.  Questa  già  è  perfetta  ;  ne  del  suo 
successo  si  può  dubitare.  Si  vuole  soltanto  che  la  memoria  del 
successo  ottenuto  sia  d i  ?<pvnne  ai  g^ov^rnantj  ^d  ottenere  _ altri 
successi  in  avvenire,  a  conservare  intatto  il  i>rei'tigio  ottenuto  e 
fedeli  le  schiere  dei  capitalisti.  Di  che  è  indice  il  corso  di  borsa 
del  titolo  convertito,  il  quale  non  si  vuole  che  scada,  non  perchè 
dal  suo  scadimento  si  tema  vedere  sminuito  il  successo  della  con- 
versione passata,  che  sarebbe  uu  nonsenso,  ma  perchè  si  teme  che 
scemi  il  credito  presente  dello  Stato  e  sia  allontanata  la  probabiUtà 
di  nuove  conversioni.  A  i^iiggiungere  il  quale  intento,  per  fermo 
desiderabili ssimo,  gioverà  assar'c"h^^TjgWérnalI^^ 
affatto  dei  corsi  di  borsa  dei  titoli  di  Stato^  maesclusivamente  di 
governar  bene  fa   cosa  pubblica. 


7.32.  Del  pregiudizio  secondo  cui  il  ribasso  dei  corsi  dei  titoli  di 
debito  pubblico  al  disotto  della  pari  è  nocivo  al  credito  pubblico  Mentre 
sono  nocive  le  cause,  se  imputabili  ai  governanti,  le  quali  abbiano  pro- 
vocato il  ribasso  A  cause  attuali  e  non  a  conversioni  passate  si  de- 
vono attribuire  i  ribassi  nei  corsi  di  taluni  consolidati  europei.  — 
L'alto  corso  dei  titoli  di  Stato  intorno  alla  pari  è  utile  in  quanto 
sia  r  indice  di  una  buona  amministrazione  della  ])ubblica  finanza, 
ma  per  sé  medesimo  non  ha  alcuna  importanza.  Molti  si  preoccu- 
l)ano  quando  un  titolo,  convertito  da  poco  o  lungo  tempo  o  non 
mai  convertito,  discende  al  disotto  della  pari  ;  ed,  a  cagion  d'  esempio, 
si  fece  in  Inghilterra  un  gran  discorrere  quando  si  vide  il  consoli- 
dato 2  ^12  o^  ribassare  da  113  a  grado  a  grado  sino  alla  pari  di 
100  e  poi  di  anno  in  anno  più  giù  sino  a  toccare  nel  1913  il  eoi*so 
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ili  71  lire  sterline.  Alcuni,  insensatamente,  accusarono  il  cancelliere 
dello  scacchiere  Gosclien,  il  quale  nel  1888  aveva  compiuta  la  celebre 
conversione  del  3  <^'|o  in  un  2  ^4.  duraturo  per  15  anni  e  conver- 
tibile poi  automaticamente  in  un  2  l|2  o|o  ;  e  dissero  che  se  il  titolo 
avesse  continuato  a  fruttare  il  2  ^^  od  il  3  o|o  non  sarebbe  riba-ssato 
al  punto  infimo  che  ebbe  a  toccare.  Accwsa  insensata,  si  disse;  ed, 
invero,  per  qua!  ragione  mai  il  Goschen  doveva  astenersi  dal  recare 
ai  contribuenti  inglesi  il  beneficio  di  l!4  e  poi  di  ^2  ^lo  fli  inte- 
resse annuo  su  una  massa  di  titoli  di  13  miliardi  ì  Qual  danno 
risentono  i  contribuenti  pel  fatto  che  il  consolidato  2  l|2  ^'o  vale 
71  lire?  Nessuno.  Il  corso  di  71  indica  soltanto  che  il  tasso  di 
interesse  corrente  sul  mercato  è  di  L.  2.50  su  71,  ossia  dal  3.52 
per  cciUo.  L'Inghilterra  i)uò  semj)re,  ove  desideri,  contrarre  nuovi 'prestiti 
•  alla  pari,  ossia  a  cento,  purché  consenta  a  x^agare  il  nuovo  tasso 
d'  interesse  del  3.50  circa  per  cento  corrente  sul  mercato.  L'  essere 
il  vecchio  titolo  2.50  ^\o  sotto  ]a  pari  non  impedisce  allatto  che  si 
emettano  nuovi  titoli  3.50  o^  alla  pari.  Il  tasso  dell' interesse  è 
oggi  ed  e  in  ogni  momento  dato  dalle  condizioni  «|^wa£i^  dej  in^ei^^^ 
non  dalle  condizioni  passate  ;  e  su  di  queste  la  conversione  già 
avveirirtia:'6*"perletta  in  ogni  sua  parte  non  può  avere  alcun  influenza. 
Dicasi  che  sarebbe  desiderabile  che  i  g;o\ei'nanti  inglesi  ope- 
rassero nella  gestione  della  finanza  del  loro  paese  in  modo  da 
crescere  il  credito  dello  Stato,  sì  da  poter  trovare  denaro  a  mutuo 
ad  un  tasso  minore  del  3.50  «o  e,  se  la  cosa  sia  possibile,  si.jnaui:. 
festerà  un  desiderio  ragionevole  ;  dicasi  essere  desiderabile  che 
l' ammortamento  del  debito  pubblico  proceda  più  rapidamente  di 
quanto  non  avvenga,  in  guisa  da  rarefare  i  titoli  sul  mercato  e 
farne  crescere  il  prezzo  e  quindi  sceinare  il  tassa^  Interesse  che 
i  capitalisti  possono  pretendere  da  questo  geiiere__di_titoli,  e  si 
dirà  cosa  la  quale  è  comprensibile.  Ma  affermare  che^jeeiÌ£L_x.utì- 
versioni  avvenute  inj)assato  hanno,  esse,  fatto  ribassare  il^ corso 
4ei  titoli  convertiti  e  rialzare  il  tasso  di  frutto  dei  titoli  pubblici 
è  enunciare  proposizioni  senza  senso.  Il  tasso  di  interesse  corrente  i^er  i 
prestiti  pubblici  è  un  fatto  attuale,  il  quale  dipende  da  circostanze 
(produzione  del  risparmio,  domanda  di  esso  per  spese  di  guerra, 
spese  coloniali,  opere  pubbliche,  altezza  delle  imposte,  fiducia  in- 
spirata ai  capitalisti  ecc.  ecc.)  le_^,^iaUj>^i/i.  esi^ijOJOO.  Ohi  voglia  far 
discendere  il  tasso  di  interesse  pagato  dallo  Stato  sui^  nuovi  suoi 
prestiti,  deve  agire  sulle  circostanze  che  oggi  determinano  il  tasso 
medesimo,  non  far  querimonie  su  fatti  storici  accaduti^  nel  passato 
e    che    oggi  appartengotìo  aH^gho  delle  cose  inesistenti. 
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Shzi(»ne  Seconda 

Di  alcuni   problemi  economici,  giuridici  e  politici 

della  conversione. 

7r).7.  Dei  casi  in  cui  la  conversione  non  è  giuridicamente  possibile, 
perchè  lo  Stato,  esplicitamente  od  implicitamente,  vi  ha  rinunziato.  — 

L'd  conversione  dei  [irestiti  piiljl>li('i  [ilio  e.s.«sere  coii.sideiata,  oltieelie 
sotto  l*asi)etto  economico,  altresì  sotto  l'aspetto  giuridico  e  politico. 
Giuridicamente  essa  è  un  diritto  dello  Stato,  sabiQ  nei  casi  in  cui 
sia  evidente  che  esplicitamente  od  implicitamente  lo  Stato  vi  abbia 
rinunciato.  La  rinuncia  si  ha  : 

(()  quando  pet  qualunque  specie  di  prestiti,  perpetui  od  ani- 
mortizzabili,  lo  Stato  abbia  espressamente  dichiarato  di  rinunciare 
al  diritto  di  rimborsare  la  somma  mutuata  innanzi  ad  uiia__ certa 
data.  Così  lo  Stato  italiano,  in  occasione  della  conversione  della 
rendita  nel  1906  dal  4  al  3  ^4  -  3  ^  per  cento,  ji^arantì  ai  portatori 
che  nessuna  nuova  conversione  si   sareV)be  fatta  prima   del   1920. 

b)  quando  il  debito  consiste  in  una  rendita  perpetua  vera  e 
propria,  tale  cioè  che  non  solo  il  creditore  non  ha  diiitto  di  i>reten- 

dere  il  rimborso  del  capitale,  ma  neppure    lo    Stato    ha fliritto    di 

rimborsarlo  ;  ed  anzi  non  esiste  neppure  la  ragione  del  capitale, 
sibbene  unicamente  della  rendita  annua  perpetua  (§  665).  È  questo 
un  caso  possibile  in  quei  i)aesi  dove  la  legislazione  riconosce  1'  esi- 
stenza di  queste  rendite  ;  non  nel  nostro  dove  tutte  le  antiche  ren- 
dite o  censi  o  livelli  perpetui  furono  dichiarati  riscattabili. 

In  Italia  come  in  Francia,  il  nome  di  rendite  consolidate  per- 
petue dato  a  questa  specie  di  pubblici  prestiti  non  ha  il  significato 
che  si  dava  alle  antiche  rendite  perpetue  non  denunciabili  nò  da  una 
parte  ne  dall'  altra,  ma  semj)licemente  di  prestito  non  denunciabile 
dal  creditore,  mentre  lo  Stato  debitore  può  in  ogni  momento,  salvo 
patto  espresso  contrario  pro-tenix^ore,  rimborsare  il  capitale  dovuto. 
Ciò  risulta  dalla  formazione  storica  del  debito  perpetuo^  dalle  dichia- 
razioni parlamentari  e  dai  principii  generale  della  legislazione  civile, 
a  cui  non  si  fece  nessuna  esplicita  né  implicita  eccezione. 

e)  quando  trattasi  di  ijrestito  ammortizzabile  in  un  dato  periodo 
di  tempo,  secondo  un  piano  prestabilito  d^  ammortamento.  In  tal 
casoil  piano  è  parte  integrante  del  contratto,  e  vincola  ambo  le 
parti  sia  negli  òneri  come  nei  vantaggi  ;  ne  è  lecito  allo  Stato  rim- 
borsare il  capitale  in  modo  diverso  da  (piello  che  è  indicato  sul 
piano.  E  fu  già  detto  sopra  (cfr.  §.   661)  come    nei    prestiti    ammor- 
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tizzabili  faccia  d'uopo  inserire  la  clausola  per  cui  lo  Stato  si  riserbi 
la  facoltà  di  rimborsare  autici^jatameiite  il  iiiiituo  o  di  accelerare  il 
riuiborso  in  confronto  a  quanto  sarebbe  ordinato  dal  piano  d'  am- 
mortamento. Senza  questa  clausola,  lo  Stato  non  i)uò  chiaramente 
arrogarsi  il  diritto  di  rimborso  e  quindi  di  conversione,  senza  com- 
mettere una  evidente  violazione  di  diritto. 

(1)  quando  trattasi  di  prestiti  [)er  aunualità  fcfr.  §  656),  per 
cui  si  possono  ripetere  le  medesime  considerazioni  fatte  sopra,  con 
questa  in  x)iù  che  spesse  .volte,  sebbene  se  ne  sia  dovuto  tener 
conto  nelle  trattative  preliminari,  non  risulta  esplicitamente  dalla 
legge  o  dalla  convenzione  il  tasso  d'  iuteresse  convenuto  per  la  de- 
terminazione dell'  annualità  ;  sicché  non  risulta  quale  sia  il  caì)itale 
corrispondente  alla  annualità,  che  lo  Stato  dovrebbe  offrire  in  rim- 
borso in  caso  di  convenzione.  Prima  di  fay    questa sarebbe    d'uopo 

determinare  il  capitale  da  rimborsare  ;  ne. ciò  è  i^ossibile  se  non  si 
conosce  il  tasso  di  interesse.  Infatti  uìia  annualità  di  1  milione  di 
lire0iagabili  per  50  anni,  vale  oggi  25.729.764  lire  se  si  calcola 
l'interesse  del  3  o|o  ,  21.482.185  lire  se  si  calcola  l'interesse  del 
400,  e  soltanto  18.255.925  /se  si  prende  a  base  l'interesse  del 
5  o|o  .  Sommamente  importante  è  dunque  conoscere  l'interesse  che 
fu  posto  a  base  dell' annualità,  è"  s^e  esso  non  risulta  dalla  legge 
o  dalla  convenzione,  fa  d' uopo  che  le  due  parti  si  mettano  t^o/o^tfarm- 
mente  tra  loro  d'  accordo.  Ma  in  tal  caso  non  può  parlarsi  di  con- 
versione, in  cui  lo  Stato  impone  un  dilemma,  ma  di  riscatto  libera- 
mente consentito  dal  creditore  dell'  annualità  allo  Stato  debitore. 

e)  neppure  è  lecita  la  conversione  quando  si  tratti  di  prestiti 
a  scadenza  fissa.  Così  lo  Stato  italiano  non  potrebbe  convertire, 
durante  la  mora  dei  cinque  jinni,  i  buoni  del  tesoro  quinquennali 
recentemente  emessi  (nel  1912  e  1913)  ;  i)erchè  il  pagamento  dell'in- 
teresse del  4  ojo  durante  cinque  anni  è  parte  integrante  della  con- 
venzione intervenuta  fra  lo  Stato  ed  i  sottoscrittori  dei  buoni. 

Nonostante  queste  limitazioni,  di  cui  la  x^rima  e  1' ultima  bauno 
durata  limitata  e  sono  consentite  a  vantaggio  dello  Stato,  la  seconda 
non  ha  im^iortanza  pratica,  mentre  alla  terza  ed  alla  quarta  si  può 
ovviare  con  clausole  sj_)eciali^_il  diritto  di  coxiY.exsjpne  abbraccia  in 
quasi  tutti  i  Stati  la  maggior  parte  del  debito  pubblico,  il  quale  con- 
siste massimamente  di  rendite  perpetue  o  di  prestiti  pubblici  denun- 
ciabili.  Di  qui  la  possibilità  di  farne  largo  uso. 

759.  Dei  ritardi  frapposti  alle  conversioni  per  ragioni  politiche  ed 
elettorali.  —  La  quale  possibilità  giuridica  diventa,  politicamente, 
un  dovere  per  i  governanti.  Talvolta  questi-  hanno  esitato,  per  ra- 
gioni politiche  ed  elettorali,   a  compiere  una  operazione    legittima  e 

i    ! 
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conveiiieute  e  possihil'i.  Forse  iioii  it  inopportuno  di  ricordare  gli 
argomenti  che  nel  17:57  furono  addotti  in  Inghlilterra  a  sconsif^liare 
una  conversione  possibile  dei  consolidati  4  ^^  o  i"  3  ^lo  •  Secondo  il 
Sinclair  {Hlstorf/  of  the  litwcìiuc  (>/  tìw  HfìfìHÌi  Empire,  1803,  tomo  I, 
pagjj^.  500-501,  citato  da  Leroy-Beaulieu,  \\,  517)  «  8Ì_<lipÌDse 
«con  i  colori  più  scuri,  il  de!itjiio_de!le  vedov^e  e  dej^j|^_^i  fani^  jli 
«cui  il  reddito  stava  per  essere  diminuito;  8Ì  insistette  particolar- 
«  minte  ^uT^disast rosi  effetti  del  pmv  \  «Mlimonto  p^y  la  Metropoli. 
«  dall^^vicinanze  della  qual^,^si_  _sai'ebbero  albnitanati  i  reddituari, 
«  costretti  a  ritirarsi  a  vivei-e  a  più  buon  mercato  nelle  contrade 
«  più  remote  del  paese  »  Gli  stessi  argomenti  furono  addotti  in 
Francia  sotto  il  regno  di  Luigi  Filii)po  per  imi)ietosire  gli  animi 
del  legislatore  sulla  sorte  dei  i)ortatoii  di  titoli,  clie  allora,  sotto  il 
regime  censi tario,  costituivano  una  frazione  rilevante  del  corpo  elet- 
torale francese.  Di  nuovo  in  Francia,  dal  1875  al  1S83,  si  perdettero 
parecchie  ottime  occasioni  di  convertire  i  prestiti  pubblici,  contratti 
dopo  il  1870,  a  più  iliite  saggio  di  interesse  per  non  irritare  la  bor- 
ghesia ed  i  contadini,  tra  cui  si  reclutnvano  molti  portatori  di  titoli 
pnb  olici. 

Queste  ragioni  politiche  spiegano  il  fatto  di  ritardi  perniciosi 
nel  compiere  conversioni  possibili,  ritardi  che  possono  impedire  per 
lunghi  anni  la  riduzione  degli  interessi,  se  nel  frattempo  il  tasso 
di  interesse,  che  era  ribassato,  torna  ad  aumentare.  E'  manifesto  che 
gii  uomini  politici,  i  quali  obbediscono  così  a  preoccupazioni  j[)ret- 
tamente  elettorali,  tradiscono  il  loro,  dovere  primissimo  verso  i 
proprii ^committenti.  Questi  sono  i  consociati  tutti,  i  quali  hanno 
ragione  di  pretendere  dai  proprii  eletti  che  essi  procaccino  loro  i  servigi 
pubblici  colla  spesa  minima.  Come  si  direbbe  insensato  quel  privato  il 
quale  potendo  trovar  denaro  a  mutuo  al  4  o^  si  ostinasse  a  pagare 
il  5  oio  al  suo  creditore  o,  tutt'  alpiù,  si  direbbe  'jhe  egli  vuol  ese»- 
citare  la  virtù  della  carità  verso  di  questo,  così  si  deve  biasimare 
severamente  l' nomo  politico,  il  quale  continua  a  pa'gafé  il  5  o/q 
mentre  potrebbe  pagare  il  4  «|q  .  Egli  non  ha  diritto  di  far  la  carità 
ai  capitalisti  coi  denari  dei  contribuenti  ;  e  se  la  fa,  essa  prende 
sc>ientitìcamente  il  nome  di  corruzione  ])olitica  od  elettorale. 

754.  Convenienza  di  enunciare  sul  titolo  medesimo  il  diritto  di 
rimborso  che  ha  lo  Stato  Regola  per  cui  la  conversione  si  deve  repu- 
tare tanto  piìj  vicina  quanto  più  il  titolo  è  vicino  alla  pari  e  tanto 
più  lontana  quanto  più  il  titolo  supera  la  pari  -  I  corsi  al  disopra 
della  pari  dei  titoli  convertibili  sono  corsi  patologici  ;  e  son  dannosi 
ai  capitalisti  ed  inutili  allo  Stato  Convenienza  di  sospendere  le  compre 
di  titoli  di  debito  pubblico  da  parte  delle   casse  pubbliche  quando  i 
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corsi  superino  la  pari.  —  Se  ai  cai)italisti  non  si  deve  fare  alcuna 
elemosina,  si  deve  però  evitare  di  recare  offesa  ingiusta,  operando 
conversioni  anche  quando  vi  ostano  la  legge  o  le  convenzioni  inter- 
venute fra  le  parti  (cfr.  §.  752)y*  ed  anche  di  aver  1'  ai)parenza  di 
violare  un  loro  diritto  od  aspettativa.  Sembra  perciò  opi)ortuno  che  sui 
titoli  di  debito  pubblico  sia  fatta  menzione  esplicita  del  diritto  che 
ha  lo  Stato  di  offrire  il  rimborso  del  capitale  in  qualunque  momento 
o  dopo  una  certa  data  o  di  accelerare  il  piano  di  ammortamento 
ecc.  ecc.  Di  ciò  è  bene  siano  avvertiti  i  capi tàlìsfi~'sìar~p^rcliené^^ 
spesso  potrebbero  ingannarsi  in  bnona  fede  e  comprare  un  titolo  su 
cui  sta  scritto  «  consolidato  perpetuo  »  nella  illusione  che  la  rendita 
promessa  sia  davvero  perpetua  ed  indenunciabile,  sia  perchè  la 
maggior  parte  di  essi  non  conosce  le  leggi  ed  i  regolamenti  ed  è 
opportuno  che  le  clausole  contrattuali  essenziali  regvdanti  il  rapporto 
di  mutuo  siano  messe  sotto  i  ^loro  occhi  sul  titolo  stesso^  die  è  do- 
cumento del  loro  credito  verso  lo  Stato. 

Ad  evitare  facili  illusioni,  è  oi)portuno  che  lo  Stato  si  astenga 
da  atti  i  quali  potrebbero  ii^rsuadere  i  capitalisti  che  i  governanti 
non  pensano  di  compiere  alcuna  conversione.  Così,  quando  nn  titolo 
4  '^|o  ■  sul  mercato  è  valutato  oltre  la  pariy  per  es.  105  o  110  lire, 
v'  ha  un  indice  che  il  tasso  dell'  interesse  è  disceso  al  disotto  del 
4  o'o  ;  poiché  se  il  frutto  corrente  dei  capitali  fosse  ancora  del  4  «lo 
una  rendita  annua  di  4  lire  non  jìotrebbe  valere  piii  di  100  lire. 
Perciò  si  suol  dire  che  1'  aumento  del  prezzo  del  titolo  in  borsa  al 
di  soiDra  della  pari  è  una  condizione  necessaria  affinchè  Ja^con ver- 
sione si  compia  con  successo,  mentre  l'aumento  stesso  non  è  fatto  di- 
verso dalla  diminuzione  del  tasso  dell'interesse  corrente,  (^e_gJ.a 
sola  condizione  necessaria  e  sufficiente  al  successo  della  conversione; 
anzi  è  di  essa  un  imperfetto  riflesso.  Imperfetto  poiché,  secóndo 
i    rapporti    aritmetici    puri^  se   il  tasso    d' interesse  corrente  è    d 

3  ^|2  o|q  ^  i^n  titolo  4  o|o  dovrebbe  avere  il  valore  di  parità  di  lire 
114.28,  essendo  questo  il  capitale  che,  al   tasso  del  3.50  ojo  ,    frutta 

4  lire.  Ma  non  v'  è  nessuno  il  quale  compri  il  titolo  4  o|q  al  valor 
di  parità  di  L.  114.28,  perchè  tutti  prevedono  che,  essendo  il  tasso 
dell'  interesse  ridotto  al  3  l|2  ,  lo  Stato  convertirà  il  vecchio  4  o\o  in 
un  nuovo  3.50  ^\o  .  Laonde  il  titolo  4  o|o  ,  il  quale  è  sotto  la  mi- 
naccia di  una  conversione,  varrà  soltanto  quanto  vale  o  varrebbe 
un  titolo  3.50  olo  ,  in  cui  esso  è  convertibile,  ossia  100.  lire,  piti,  il 
valore  attuale  di  tante  volte  il  maggior  interesse  di  L.  0.50,  quante 
sono  le  volte  per  cui  è  prevedibile  esso  sarà   ancora    pagato.    ,  [  ^-  v 

Cosi  se  si  prevedesse  che  il  titolo  4  ^\o  sarà  convertito  nel  se- 
mestre, sicché  per  una  semestralità  sola  sarà  ancora  pagato  il  coupone 
o  tagliando  in  L.  2,  riduceudosi  poi  il  semestre  successivo  a  L.  1.75, 


^\^!^      ^v^i'^o//^ 
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il  ve(;clii(>  titolo  4:  "/«  [)otrà  tiitt'  al  più  vahiie  lir>  centesimi  oltre  la 
pari  (differeiiza  fra  L.  2  e  L.  1.75  per  una  volta);  anzi  neniineuo 
tanto,  ma  solo  24  centesimi  (;iica,  i)erchè  il  maj^gior  frutto  di  25 
centesimi  è  esi<»il)ile  solo  fra  nei  meni  e  (inindi  ha  il  valore  attuale 
di  appena  24  centesimi  circa. 

Dalle  quali  corisideraziòni  si  può  ricavare  la  redola  :  che  se 
esistono  in  corso  contemporaneamente  due  titoli  3.50  e  4  o'q  ,  ed  il 
3.50  si  tiene  in  borsa  alla  pari,  sarà  tanto  più  probabile  che  la  con- 
versione  sia  prossnna  e  fortunata  quanto  meno  il  4  0|o  eccederà  la 
pari.  Perchè  ciò  vorrà  dire  che  i  capitalisti  medesimi  sono  già  per- 
suasi che  il  titolo  4  o|o  è  suscettibile  di  essere  presto  convertito, 
sicché  nessuno  lo  vuol  comprare  ad  un  prezzo  sensibilmente  supe- 
riore al  prezzo  del  3.50  o|^  .  Viceversa,  vale  la  regola  contraria:  se^^ 
tenendosi  alla  pari  il  titolo  3.50  «|o  ,  il  titolo  4  %  supera  uotevol- 
meiite  la  jmri,  avvicinandosi  alla  parità  di  114.28,  è  segno  essere 
i  capitalisti  d^  opinione  che  i  governanti  non  intendono  convertire 
il  4  i>lo  in  3  ^l^  "|o  ?  sic(jhè  essi  vivono  tranqnilli  di  poter  conti- 
nuare a  godere  per  nn  tempo  più  o  meno  lun^o  l'interesse  del  4  o'o  . 

L'opinione  dei  capitalisti  potrebbe  essere  frutto  di  ignoranza  ; 
essi  possono  cioè  comprare  il  titolo  4  o|q  a  prezzi  superiori  alla  i)ari 
perchè  ignorano  il  diritto  e  la  possibilità  che  lo  Stato  ha  di  con 
vertirlo  al  3  ^'2  ^|o  •  La  quale  ignoranza  è  dannosa  ;  perchè  il  giorno 
in  cui  lo  Stato  eserciterà  il  suo  diritto  e  il  titolo,  ridotto  al  frutto 
del  3.50  o|o  ,  diminuirà  di  prezzo  in  borsa  a  100^  quel  capitalisti 
ignoranti  si  riterranno  defiaudati  e  si  irriteranno  verso  lo  Stato.  È 
vieppiù  si  irriteranno,  se  avranno  acquistato  il  titolo  a  mezzo  degli 
uffici  postali  o  di  altri  istituti  semi  -  pubblici,  che  essi  reputano 
emanazione  dello  Stato. 

Al  quale  codesta  irritazione  non  giova,  poiché  la  clientela  dei 
capitalisti  modesti  e  minimi,  poco  perita  nella  conoscenza  delle 
leggi,  delle  differenze  fra  valore  nominale  e  valore  di  borsa,  fra  con- 
versioni libere  e  riduzioni  forzose,  ecc.  ecc.  è  la  miglior  clientela 
degli  Stati  moderni.  Sembra  opportuno  perciò  che  lo  Stato,  quando 
si  reputa  possibile  una  conversione,  si  astenga  rigorosamente  da  ogni 
atto  o  provvedimento,  il  quale  possa  far  nascere  la  illusione  che  il 
pagamento  degli  interessi  al  tasso  antico  potrà  durare  ancora  lungo 
tempo.  Quindi  sembra  consigliiibil^ di  dare  ordine  alle  casse  postali 
di  risparmio  di  non  fare,  per  conto  dei  loro  depositanti,  a<;quisti  di 
titoli  di  debito  i^ubblico  al  disopra  deHa  pan^  jit^ne  di  evitare  ogni 
rimprovero,  fallace  in  sostanza,  ma  fondato  su  qualche  apparenza  di 
verità,  di  aver  venduto  ai  depositanti  al  disopra  della  pari  titoli 
che  si  sapeva,  per  la  conversione  possibile,  destinati  a  ricadere  alla 
pari.  Quindi  ancora  sarebbe  consigliabile  che  le  autorità  tutorie  per 
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le  opere  })ie,  i  tribunali  per  le  vedove  ed  i  i)upilli,  i  consigli  di 
amministrazione  per  gli  istituti  pubblici  o  semi  -  [)ubblici  di  risparmio 
seguissero  la  regola  di  non  consentire  o  deliberare  T  acquisto  di 
titoli  al  disopra  della  pari.  I  corsi  al  disopra  delia  pari  di  titoli  ad 
interesse  flsso  si  potrebbero  invero  acconciamente  chiamare  patologici. 
Essi  indicano  di  solito  una  situazione  di  equilibrio  instabile;  la  quale 
non  può  durare  à  luìrgò/InTattr  mrTitolo,  il  quale  frutta  uH  inte- 
resse  fìsso  (1),  ad  esempio  del  4  o|q  ^  non  può  aumentare  di  prezzo 
oltre  100  se  non  si  verifica  taluna  delle  seguenti  circostanze  ; 

a)  il  tasso  dell'interesse    corrente    è   disceso  al   3^50  «o  ed  il 
titolo  4  «lo  è  inconvertibile  in  perpetuo  o  per  un  dato  tempo,  poiché 
si  comprende  che  i  capitalisti  paghino    qualcosa  piìi  di  JOO  lire  un 
titolo  che,  per  molti    o    pochi    anni,    rende  0,50   lire  piti  del  frutto 
sperabile  normalmente  ; 

h)  il  tasso  dell'interesse  è  disceso  al  3^50  ,o^a4^ifiUt,iJ~.UJtolo 
4  «lo  non  si  i3uò  convertire  se  lo  Stato  nmi  jga^a;^  pltr^ 
alla  pari  un  premio  per  ogni  titolo  rimborsato^  per  es.  5  lire^  ovvero 
un  premio  grosso  di  1  milione,  di  100.000  lire  od  altro  i:)remio  estratto 
a  sorte  su  un  dato  gruppo  di  titoli  riniborsati.  in  tal  caso  è  ragio- 
nevole che  il  titolo  valga  piii  della  pari  ; 

e)  il  tasso  dell'interesse  è  disceso  al  3,50  ^to.j  ed  il  titolo 
lo  si  può  subito  convertire,*  ma  i  capitalisti  ignorano  tale  pos- 
sibilità o  si  illudono  che  essa  non  si  verifichi^  e  quindi  pagano  il 
titolo  105,  106  e  pii^i  lire.  Tale  situazione  non  può  durare,,  perchè 
appena  la  conversione  al  3,50  o|o  si  compia,  il  titolo  dovrà  ribas- 
sare alla  pari  ; 

d)  il  tasso  dell'  interesse  sul  mercato  libero  non  è  disceso  al 
disotto  del  4  ^lo  ;  ma  è  disceso  sul  mercato  chiuso  artificiosamente 
creato  per  i  titoli  di  Stato,  sicché  su  questo  mercato  si  apparecchia 
una  conversione  ; 

e)  la  quotazione  al  disopra  della  pari  è  puramente  cervellotica 
e  dovuta  a  situazioni  tecniche  di  borse  od  a  manipolazioni  specula- 
tive ;  nel  qua!  caso  la  quotazione  alta  non  può  durare. 

Nei  casi  (a  e  .^Ju^non  v'è  alcun  rischiQ  nel  comprare  ti toli_al  di- 
sopra della  pari  ;  ma  questi  sono   evidentissimi  nei  casi  (e,  d  ed  e)  ; 

(1)  Se  il  reddito  è  variabile,  ossia  trattasi  di  un  azione,  il  j;or/  non  indita  più 
la  somma  che  il  debitore  deve  rimborsare  per  liberarsi  del  debito,  ma  soltanto  la 
quota  di  conferimento  delP azionista  nella  società.  Il  che  non  ha  nulla  da  fare  cól 
valore  effettivo  di  borsa  dell'azione,  il  quale  può  essere  molto  o  poco  superiore  od 
inferiore  al  pari  a  seconda  che  il  reddito  o  divìdendo  dell' azione  differisce  di  molto 
o  di  poco  dal  tasso"  corrente  del?  interesse.  Se  questo  è  def  5  ÒiO,  un  azione,  del 
valor  nominale  o  pari  o  versato  di  100  lire,  varrà  1000  lire  se  il  dividendo  è  di  50 
lire  all'anno,  100  se  è  di  5  lire,  50  se  è  di  2.50  e  zero  se  il  dividendo  è  nullo.  Parlasi, 
si  capisce,  di  tasso  di  interesse  corrente  per  quella  specie  di  impieghi,  e  di  dividendi 
futuri  probabilmente  costanti  intorno  alle  cifre  ora  dette. 
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epperciò  pure  si  disse  essere  cousij^liabile  ii  coloro  i  (jiiali  liauiio 
maneggio  o  tutela  di  capitali  aTti'ìli  di  iion  acquistare  inai,  salvo  i 
casi  specialissiiui  (a  o  h)  o  casi  somiglianti,  titoli  di  debito  pnl>l»lico 
al  disoj)!}!  della  pari. 

Xè  1()  Stato  ricava  aleun    vantaf^pfio  (lal[^'-^fflHi    j   j^||n    ti^^'li   ^H 

debito  Dubbi ìeo  nuotati  al  ^\'';m:^'^';  rìHiHjjgrj  i_, nniril^  (ìm'itimm§»if 


alla  (;osH  |)ubbli(^a  è  indifferente  eh"  '  U^'|i^i''rdJ^di.-tL^yi^gaÌit§wtL 
snl  mercato  siano  quotati  10_o  10.5  miliardi.  Tralia>i  dj^j^gini  an- 
piccicati  il  dei  pezzi  di  carta,  i  quali  nnlla  mnt;ino  alla  sostanza 
del  t'atto^_  che  èLJWlebito  contratto  ni  passato  dallo  Stato  per  quella 
somma,  e  la  esistenza  dei  certiticati  di  ciedito  presx»  i  privati  cre- 
ditori. La  ricchezza  ilei  paese  non  cTcsce  se  il  prezzo  o  nome  dei 
certiticati  cresce;  mutando  solo  In  ricchezza  che  i  creditori  imma- 
ginano di  avere.  JSjjg(jettiramente,  ossia  per  quanto  ha  tratto  alla 
reputazione  maggiore  o  minore  dello  Stato,  qnesta  non  cresce  se  i 
corsi  di  borsa  dei  titoli  di  debito  .pjibblico  salgono  oltre  la  pari. 
Gli  uomini  periti  invero  sanno  che  l'aumento  al  disopra~(T?Tlà  pàti 
non  aggiunge  nulla  anzi  forse  toglie  qualcosa  (1)  al  credito," che  già 
es'^o  si  acquistò  quando  i  titoli  erano  giunti  alla  pari.  E  della  opi- 
nione degli  altri  uomini^  i  quali,  per  non  essere  periti,  sono  per 
detìnizione  ignoranti,  l'uomo  di  Stato,  il  quale  sappia  guardare  al- 
l'avvenire ed  al  vero  vantaggio  pubblico,  non  ba  'alcuna  ragione  di 
preoccupai  si. 

755.  Può  un  prestito  essere  convertito  solo  in  parte?  Discus 
sione  avvenuta  in  Italia  prima  del  19C6  sulla  possibilità  e  convenienza 
di  convertire  prima  i  titoli  nominativi  e  poi  quelli  a!  portatore.  - 
Giustamente  si  operò  la  conversione  in  una  volta  sola.  Si  riconosce 
tuttavia  la  opportunità  di  diminuire  la  massa  dei  titoli  da  convertire 
in  una  volta  sola.  —  Una  questione  che  ha  natura  mista  politico-eco- 
nomico-giuridico  è  quella  relativa  alla  possibilità  di  convertire  solo 
in  parte  un  prestito  a  più  basso  tasso  di  interesse.  Il  problema  fu 
discusso  in  Italia  prima  della  conversione  del  1906.  Pareva  enorme 
allora  la  massa  dei^.titoJi  4  ^\o  da  convertire,  che  si  aggirava  intorno 
ai  8  miliardi  di  lire;  e  si  temeva  che  il  tesoro  si  sarebbe  trovato  a 
grave  sbaraglio  quando  ancTiè^m>lo  di  una  decima  parte  del  capitale 
mutuato  si  fosse  chiesto  il  rimborso  ;  sicché  taluni  proponevano  si 
facessero  due  parti  della  massa  totale  dei  titoli,  protìttando  del  fatto 
che  circa  metà  erano  nominativi  e  l'altra  metà  al  portatore  ;  comin- 


(1)  Il  che  fu  dimostrato  sopra,  in  questo  stesso  paragrafo,  quando  si  mise  in 
luce  come  l'aumento  al  disopj'ti  della  pari  poteva  nascere  solo  da  impotenza  dello 
Stato  a  compiere  la  conversione  o  da  ignoranza  della  sua  possibilità  da  parte  dei 
capitalisti:    fenomeni  ambedue  disadatti  a  crescere  il  credito  dello  Stato. 
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ciiuulo  ad  ortVire  il  rimborso  dei  titoli  nominati  vi,  ed,  ottenuto  fa- 
vorevole accoglimento  alla  conversione  da  questi  portatori,  (;he  si 
supponevano,  non  a  torto,  "Tandemt^nte  affezionati  o  legati  ai  titoli 
di  Stato,  forti  dì  questo  successo,  offrire  il  rimborso  anche  dei  titoli 
al  portatore.  In  tal  modo,  l'operazioue,  divisa  in  due  parti,  incuteva 
meno  timore  e  pareva  meno  rischiosa  per  l'erario. 

A- ragione  i  governanti  italiani,  con  felice  ardimento,  scartarono 
siffatta  proposta  e  vollero  coinxjiere  la  conversione  per  tutta  la  massa 
dei  titoli  4  o^o-esistenti,  nominativi  ed  al  portatore.  Infatti: 

(()  la  distinzione  sarebìje  parsa  e  forse  era  giuridicamente  scor- 
retta. Per  qnal  ragione  scegliere,  nella  massa  dei  titoli,  precisamente 
i  titoli  al  portatore  ed  off'rire  innanzi  tutto  ai  loro  possessori  il 
rimborso  del  capitale,  salvo  acquiscenza  al  minore  iuteresse?  Forse 
perchè  essi  avevano  dimostrato  di  avere  maggior  fiducia  nello  Stato, 
acconciandosi  a  tenere  i  titoli  in  nna  forma  meno  facilmente  nego- 
ziabile dei  titoli  al  portatore  ?  Se  una  distinzione  volevasi  fare,  sa- 
rebbe parso  meno  odioso  dare  la  preferenza  ai  titoli  nominativi, 
posponendoli  nell'  ordine  della  conversione  ai  titoli  al  portatore,  e 
facendo  loro  godere  per  nn  liiaggior  tempo  dell'antico  interesse; 

h)  ne  potè  vasi  apertamente  addurre  la  ragione  vera  della 
distinzione  proposta.  La  quale  stava  in  ciò  che  i  possessori  dei  4 
miliardi  circa  di  titoli  nominativi  erano  in  notevole  parte  nella  im- 
possibilità di  scegliere  altro  impiego,  sia  perchè  la  legge  ne  faceva 
a  loro  divieto,  sia  perchè  all'uopo  sarebbe  stato  necessario  modificare 
Statuti  di  opere  pie  e  di  società  di  mutuo  soccorso,  attendere  dal 
governo  l'approvazione  dei  nuovi  Statuti,  ovvero,  nel  caso*di  patri- 
moni di  vedove,  di  pupilli  o  di  doti,  un  decreto  del  tribunale  ecc.  ecc. 
Anche  coloro  che  erano  liberi  di  mutare  in)j)iego,  non  vi  si 
sarebbero  decisi,  perchè  il  fatto  stesso  d'aver  voluto  rendere  nomi- 
nativi i  loro  titoli  indicava  desiderio  di  tranquillità  e  di  sicurezza 
e  noia  dei   fastidi    inerenti    alla   cerca   di    nuovi    impieglii. 

Kon  potevasi  addurre  apertamente  questa  ragione  di  preferire 
i  titoli  nominativi  per  un  primo  saggio  di  conversione  ;  percliè^j&iò— 
avrebbe  messo  in  chiaro  che  i  governanti  non  si  sentjyano  sicuri 
della  possibilità  e  del  sicuro  succk-sso  dellìL,.CQnvfìr^  sir.r.hè  dap- 
prima  cercavano  il  Consenso  di  chi  doveva  darlo  per  forza  o,  per 
inerzia  mentale,  l'avrebbe  dato  anche  a  malincuore.  Ed  avrebbe  no- 
ciuto al  buon  s accesso  dell'  operazione,  poiché  in  quéste  ì'àcceiuTè 
finanziarie,  come  in  quelle  militari,  non  giovano  la  timidezza,  le 
mezze  misure,  i  compromessi;  ma  il  successo  arride  a  chi,  dimostran- 
dosi siciuo  della  vittoria,  dopo  aver  studiato  bene  l'opportunità  del- 
l' impresa,  arditamente  la  vuole  e  d'un  tratto  la  compie.  Così  fecero 
in  Italia  nel   190G  ;  e  il  successo    ottenuto    dimostrò  che  uìal  si  ap- 


333 

poiitìViirio  coloro  che  consi^jliavano    di  dar  battaj^lia  a  due  riprese  e 
si   impaurivano  oltre  misura  di  difficoltà  inesistenti. 

La  lode  ora  data  ai  governanti  italiani  del  1900,  i  quali  ardita- 
mente oft'ersero  il  rimborso  di  tutti  gli  8  miliardi  ed  ottennero  il 
consenso  alla  riduzione  dell'interesse  del  4  al  3l4^^~^T]2  **|o  ,  non 
ci  vieta,,  però  di  riconoscere  che  è  [nù  facile  osare  la  conversione  di 
iTirpresfrto~dr  i  miiiardo  elle  di  uno  di*fe,  di  2  che  di  4,  di  4  chfe 
di  8.  A  mano  a  mano  che  cresce  la  massa  del  prestito  da  convertire, 
cresce  il  rischio  che  vi  siano  creditoii  in  gran  numero  che  chieg- 
gono il  rimborso  del  capitale.  Anche  snp[»onendo  che  il  rimborso  sia 
chiesto  ugualmente  per  la  decima  parte  del  capitale,  lo  Stato  dovrà 
rimborsare  solo  100  milioni  se  il  mutuo  è  di  1  miliardo,  200  se  è 
di  2  miliardi  ed  infine  800  se  è  di  8  miliardi  ;  e,  mentre  V  erario 
può  senza  difficoltà  trovare  i  100  milioni,  non  sembra  altrettanto 
agevole  trovare  gli  800.  Perciò,  ove  ciò  sia  possibile,  e  nei  limiti 
già  esposti  (cfr.  §  683)  in  cui    è  contenuta    la  convenienza  di  emet- 


tere parecchi  tipi  di  prestito,  può  essere  opportuno  conservare  una 
l)ropria  individualità  alle  varie  parti  del  deb i to  pubblico,  ^e  fosse 
possibile,  a  ragion  d'esempio,  scindere  in  \lue  parti  la  massa  degli 
8  miliardi  del  consolidato  perpetuo  italiano  3  '/2~°lo  (1^06),  pfon^- 
tendo,  per  ipotesi,  a  tutti  coloro  che  convertissero  i  loro  titoli  al 
Jiosii-a^tiyp  la  immunità  da  eventuali  conversioni  future  ad  un  inte- 
resse  minore  per  un  anno  di  più  almeno  che  per^i  possessori  di  titoli 
al  portatore  si  otterrebbero  due  vantaggi  : 

e—  in  primo  luogo,  si  stimolerebbero  i  possessori  di  rendita  a 
metterla  al  nominativo,  con  vantaggio  della  finanza,  la  quale  più 
sicuramente  potrebbe  accertare  flittTvo  mobiliare  nelle  successioni 
per  l'applicazione  della  relativa  imposta  ; 

—  ed  in  secondo  luogo,  si  darebbe  una  ragion  giuridica,  anzi 
si  farebbe  obbligo  allo  Stato  in  avvenire  di  offrire  il  rimborso  in- 
nanzitutto ai  possessori  di  titoli  al  portatore  ed  in  seguito,  passato 
l'anno,  ai  possessori  di  titoli  nomimìtivi.  La  qual  distinzione,  essendo 
voluta  dalla  legge,  non  parrebbe  più  odiosa,  uè  sarebbe  indice  di 
timidezza  da  parte  dei  governanti,  anzi  prova  della  loro  osservanza 
alle  i^romesse  fatte;  e,  per  la  ragi«)ne  detta  sopra,  farebbe  parere K 
meno  rischiosa  la  conversione.  Onde  il  danno  del  ritardo  di  un  anno 
nel  convertire  ì  titoli  nominativi,  in  realtà  sarebbe  nullo,  perchè  i 
governanti  prenderebbero  forse,  appunto  per  ciò,  coraggio  ad  osare 
la  conversione  dei  titoli  Jil  portatore  uno  o  pTù  anìTT  prima  del  mo- 
mento  in  cui  altrimenti  l'avrebbero  tentata. 

756*.  Della  liceità  e  possibilità  della  conversione  dei  prestiti  a 
premio.  La  conversione  del  prestito  a  prendo  della  città  di  Bruxelles 
nel  1886.  —  Anche  si  disputò  se  la  conversione  fosse  lecita  nei  pre- 

■l'I  -  La  stienza  dello  finanze. 
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stiti  con  premi  o  lotti,  dei  quali  sopra  si  discusse  (cfr.  §  §.  678  80). 
Ed  in  verità,  poiché  il  diritto  del  capitalista  consiste  nel  ricevere 
un  dato  interesse  3  °|o  ed  insieme  la  speranza  di  vincere  una  serie 
di  premi,  distribuiti  secondo  un  piano  prestabilito  lungo  un  certo 
numero  di  anni,  pare  difficile  di  poter  offrire  il  rimborso  del  capi- 
tale a  chi  non  s'acconci  alla  riduzione  dell'  interesse.  Colui  invero 
che  accettasse  il  rimborso  del  capitale,  subirebbe  il  danno  di  essersi 
contentato,  per  tutti  gli  anni  già  trascorsi  —  sui)poniamo  siano  20 
sui  50  di  durata  del  prestito  —  di  un  interesse  del  3  lo ,  che  pel 
passato  era  inferiore  a  quello  corrente  del  4  '1,  o  più  (cfr.  §  678) 
ed  oggi,  senza  mai  aver  lucrato  alcun  premio,  dovrebbe  rinunciare 
alla  speranza  di  vincere  i  premi  per  i  30  anni  a  decorrere.  Poiché 
la  rinuncia  ad  una  parte  delF  interesse  corrente  e  la  speranza  di 
vincere  certi  premi  lungo  tutto  un  periodo  prefisso  di  tempo  sono 
gli  elementi  essenziali  del  contratto  di  mutuo  a  premio,  è  chiaro  non 
essere  lecito  privare  senza  indennizzo  il  capitalista  del  diritto  al  premio. 
La  città  di  Bruxelles  si  tolse  assai  saviamente  nel  1886  da 
questa  difficoltà.  Volendo  convertire  dal  3  al  2  ^Is^'o  un  prestito  a 
premi,  operò  un  estraziojie  immediata  di  tutti  i  premi  che  dovevano 
essere  distribuiti  ai  portatori  di  obbligazioni  per  tutta  la  durata  av- 
venire del  prestito  ;  ed  ai  possessori  delle  obbligazioni  estratte  si 
consegnarono  dei  certificati,  i  quali  davano  diritto  a  riscuotere  il 
premio  convenuto  neWanno  in  cui  V estrazione  avrebbe  dovuto  aver  luogo. 
Per  esempio,  malgrado  l'estrazione  fosse  stata  fatta  nel  1886,  se  il 
premio  era  relativo  al  1895  il  'certificato  vincitore  dava  diritto  ad 
esigere  il  premio  ìtel  1895.  Per  evitare  che  i  vincitori  vendessero  a 
vii  prezzo  i  certificati  di  vincite  da  riscuotersi  nel  futuro^  si  diede 
loro  altresì  facoltà  di  scontare  il  certificato  stèsso  alla  tesoreria  mu- 
nicipale,  facendosi  pagare  il  valsente  attuale  del  premio  esigibile 
in  avvenire. 

757.  Della  conversione  annunciata  all'atto  della  emissione  del 
prestito.  —  A  togliere  og.ii  disputa  intorno  alla  legittimità  della 
conversione,  si  usa  talvolta  annunciarla  fin  dal  momento  dell'emjs- 
sione  del  prestito.  Così  uno  Stato,  nell'atto  in  cui  emette  un  pre- 
stito 4  o|o  ,  avverte  che  V  interesse  del  4  o|o  sarà  pagato  soltanto 
per  10  anni  e  perciò  si  ridurrà,  senz'altro,  al  3  l|2  ^\o  •  I  capitalisti, 
essendo  di  ciò  avvertiti  prima,  non  sono  però  chiamati  a  dare  il  loro 
consenso  alla  riduzione,  dopo  tr-ascorsi  i  10  anni.  Lo  diedero  già, 
quando  sottoscrissero  i  titoli  emessi  con  tal  clausola. 

Questa  maniera  singolare  di  conversione  juiò  essere  conveniente 
in  tempi  di  interesse  calante.  In  questi  tempi  i  capitalisti  sono  già 
assuefatti  all'  idea  che  il  tasso  dell'  interesse  debba  scemare  coll'andar 
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degli  anni  ;  e  quindi  di  buon  grado  s'acconciano  alla  riduzione  del- 
l' interesse  al  3  ^  2  dopo  10  anni  ;  e  quasi  sono  riconoscenti  allo 
Stato  che  loro  garantisce  per  un  decennio  il  4  o|o.  In  realtà^^  il  pre- 
stito è  emesso  al  tipo  3  l|2  «o^  (•<^ii  un  premio  del  0^50 ojo  per  10 
anni,  fi  quale  ha  per  intento  di  invitare  i  capitalisti  ad  accogliere 
con  favore  la  proposta  di  mutuo  die  viene  ad  essi  fatta. 


Sezione  Terza 
I   metodi  della  conversione. 

758.  Dei  diversi  tipi  di  conversione  e  loro  classificazione.  —  Fin 

qui  si  è  parlato  di  conversione  in  genere,  supponendo  che  di  essa 
vi  fosse  una  sola  specie,  consistente  nel  dilemma  noto  posto  dallo 
Stato  ai  suoi  creditori  :  o  consentire  alla  riduzione  dell'  interesse 
ovvero  acconciarsi  alla  restituzione  del  capitale  mutuato.  E  questa 
invero  è  la  maniera  tipica  di  conversione,  che  si  direbbe  anche  clas- 
sica, di  cui  le  altre  sono  semplici  variazioni.  Le  quali  sono  numero- 
sissime ;  o  volendole  discorrere  tutte,  si  andrebbe  troppo  per  le 
lunghe.  Giova  perciò  limitarsi  alle  principali,  classificandole,  per 
chiarezza,  nella  maniera  seguente  : 

A)  Conversione  libera  con  opzione  o  scelta  obbligatoria: 

a)  a  forma  tipica  o  classica,    coli*  offerta  pura  e  semplice  del 
dilemma  già  esposto  ; 

b)  variazioni  della  forma  classica,  intese  ad  agevolare  il  con- 
senso dei  creditori  alla  riduzione  dell'  interesse  : 

con  premio, 

con  due  cuponi  o  tagliandi, 
in  due  tempi, 

con  garanzia  di  immunità  da  ulteriori  conversioni  per  un 
dato  periodo  di  tempo  ; 

e)  combinazioni  della  conversione  eoa  una  variazione  del  ca- 
pitale del  mutuo  : 

col  pagamento  di  un  saldo, 
sotto  la  pari. 

B)  Conversione  libera  senza  obbligo  di  scelta. 

Il  carattere  comune  dei  due  tipi  di  conversione  in  (A)  e  in  (B)  è 
la  libertà  lasciata  ai  capitalisti  di  accettare  o  respingere  la  riduzione 
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tlelP  interesse.  Se  costoro  non  fossero  liberi,  non  si  avrebbe  infatti 
conversione,  bensì  ripudio  del  debito.  Carattere  difterenziale  è  questo: 
che  in  (AJ  lo  Stato  lascia  bensì  liberi  i  creditori  di  accettare  o  re- 
spingere la  riduzione  dell'  interesse,  ma,  in  ca«o  di  rifiuto,  restituisce 
loro  il  capitale  mutuato  ;  sicché  essi,  per  il  timore  di  non  sapere 
come  reimpiegarlo  sono  persuasi  —  e  la  persuasione  è  fatto  volon- 
tario, derivante  da,  un  confronto  di  danni  e  vantaggi,  non  unn  de- 
terminazione imposta  dalla  forza  della  legge  —  ad  accettare  la 
riduzione  degli  interessi,  od  almeno  il  governo  S[)era  cbe  così  si 
persuadano  ;  mentre  in  {B)  lo  Stato  non  solo  lascia  liberi  i  creditori 
di  accettare  o  respingere  la  riduzione  ;  ma  in  caso  di  lifiuto  non 
rimborsa  il  capitale  mutuato,  seguitando  invece  a  pagare  l' interesse 
antico,  sicché  i  creditori  debbono  essere  persuasi  all'accettazione  da 
qualche  speranza  o  vantaggio  che  loro  si  prometta. 

Il  tipo  (A),  che  è  quello  piti  comunemente  seguito,  può  dar  luogo 
a  paiecchie  deviazioui  dalla  forma  tipica  o  classica,  di  cui  qui 
saraìiuo  studiate  due  sole  specie  :  1'  una  delle  quali  (in  b)  ha  per 
iscopo  di  offrire  qualche  vantaggio  a  coloro  che  accettano  la  ridu- 
zione degli  interessi,  sì  da  agevolare  grandemente  questa  accettazieue, 
mentre  l'altra  (in  e)  intende  a  variare,  insieme  col  tasso  dell'interesse, 
la  massa  del  debito  capitale  dello  Stato. 

159.  La  conversione  a  forma  tipica  o  classica  è  ottima  per  la 
sua  semplicità  e  più  facilmente  si  impone  ai  capitalisti.  —  Della  forma 
tipica  o  classica  (A  a)  di  conversione,  dopo  quanto  si  è  lungamente 
detto,  non  v'  è  altro  di  nuovo  da  dire,  se  non  che  essa  è  la  più 
franca  e  per  conseguenza  l'ottima  fra  tutte.  Lo  Stato  non  tergiversa, 
non  cerca  di  oscurare  il  fatto  centrale,  che  è  la  riduzione  dell'  in- 
teresse, con  deviazioni,  con  aggeggi,  con  promesse  di  favori  ai  cre- 
ditori. Ma  dice  apertamente:  chi  non  accetta  la  riduzione  dell'in- 
teresse dal  4  al  3  ij^  °|o  si  compiaccia  di  venire  a  ritirare  il  capitale 
che  esso  ha  mutuato.  Questo  linguaggio  chiaro  e  franco  piace  e,  se 
non  piace,  convince.  Il  creditore  può  non  essere  lieto  deUa  riduzione 
dell'interesse;  ma*  sa  cbe  non  gli  rimanfe  altro  scampo  fuorché  di 
andare  a  ritirare  il  capitale.  Preso  di  fronte,  egli  quasi  sempre,  per 
non  dire  sempre,  accetta  la  riduzione  dell'  interesse  ;  purché,  s' in- 
tende, esista  di  fatto  la  condizione  unica  necessaria  e  sufficiente  al 
successo  dell'operazione,  ossia  purché  il  tasso  dell'  interesse  corrente 
sul  mercato  per  impieghi  dello  stesso  genere  sia  disceso  al  3  1|2^|q. 

160.  Dei  vantaggi  che,  pur  nella  forma  classica,  sì  promettono  di 
creditori  i  quali  accettano  la  conversione  :  del  premio  e  del  doppio 
cupone.  —  Non  sono  però  da  biasimare  quei  governanti  i  qu«li,  per 
rendere  piùi  sicuro  il  successo  della  conversione,  cercano  di  addolcire 
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l'amaro  (l(3lla  diiiiinuzioiie  degli  iuteressi  con  il  dolce  di  qualche 
vantaggio  largito  ai  creditori  acquiescenti.  L'educazione  economica 
non  è  tanto  progredita  in  tutti  i  ceti  dei  capitalisti  da  essere  questi 
capaci  di  fare  freddamente  il  calcolo  della  convenienza  di  accettare 
o  resi)ingere  l'offerta  dello  Stato.  Kicordiamo  quanto  fu  sovra  detto 
ripetute  volte  (cfr.  ad  es.  §  598)  intorno  alla  discesa  dei  titoli  di 
debito  pubblico  in  strati  sempre  più  profondi  della  poi)olazione,  ed 
alla  educazione  economica  die  viene  fatta  per  i  primi  da  quei  titoli, 
veri  j)ionieri  degli  investimenti  n'iobiliari.  Si  comprende  ]»erciò  come 
possa  essere  conveniente  di  aggiungere  alla  proposta  pura  e  semplice 
del  dilemma  qualche  offerta  di  vantaggio  a  favore  dei  capitalisti 
annuenti  alla  riduzione  dell'  interesse,  la  quale  valga  a  far  traboc- 
care la  bilancia  del  giudizio,  prima  incerta,  a  favore  della  accetta- 
zione della  riduzione  degli  interessi. 

Alcuni  di  questi  vantaggi,  i)romessi  a  chi  si  acconcia  alla  ridu- 
zione degli  interessi,  sono  semplicissimi  : 

—  si  promette,  ad  esempio,  un  premio  di  1  lira  a  favore 
dell'accettante.  Cosicché  chi  ha  un  titolo  antico  da  100  lire  al 
4  OjQ  riceve  in  cambio  un  titolo  nuovo  da  100  lire  al  3  1q  o|o?  piì^ 
una  frazione  di  ^jioo   di  un  titolo  da  100   lire  pure  al  3  1,2    o\o. 

Siccome  i  possessori  di  un  solo  titolo  da  100  lire  non  sono 
molto  numerosi,  il  premio  non  è  causa  di  difficoltà  pratiche.  Chi  ha 
uir  titolo  vecchio  da  10.000  lire  al  4  o|q  ^  riceverà  due  titoli,  uno 
da  10.000  e  l'altro  da  100  lire,  in  totale  10.100  lire  al  3  ^^  o|o  ,  con 
un  guadagno  di  capitale  di  100  lire.  Le  frazioni  di  100  lire  possono 
essere  pagate  in  contanti  per  semplicità.  11  venditore  in  tal  modo 
ha  due  vantaggi  :  1)  un  aumento  del  valor  capitale  nominale  o  di 
rimborso  del  titolo  ;  2)  il  diiitto  di  riscuotere  il  nuovo  interesse  del 
3,50  o|o  su  10.000  lire  di  capitale,  cosicché  il  reddito  suo  non  dimi- 
nuisce da  400  a  350  lire,  ma  da  400  a  353,50.  Può  darsi  che  cotal 
vantaggio  faccia  traboccar  la  bilancia  ed  induca  anche  i  più  restii 
ad  accettare  la  riduzione.  Il  premio  spesso,  invece  di  essere  pagato 
iti  titoli,  è  pagato  in  denaro  ed  in  tal  caso  il  caintalista  il  quale  nel 
1914  aveva  ricevuto  il  4  \ ,  nel  1915  riceverà,  ad  esempio,  il  3,50  ^|o  di 
interesse  più,  per  una  volta  tanto,  1'  1  \  di  premio,  ed  in  tutto  il 
4,50^0-  ^61'  lo  Stato  ciò,  in  fondo,  equivale  a  rinviare  il  benefìcio 
della  conversione  al  1917,  poiché  il  minor  interesse  del  0,50  "1^^  pagato 
nei  due  anni  1915  e  1916  è  compensato  dall'  onere  del  premio  del- 
l' 1  °|o  ;  e  se  desso  è  necessario  alla  buona  riuscita  della  conversione, 
questa  non     può  dirsi  comperata  a  trop)»o  caro  prezzo. 

—  il  premio  medesimo  prende  talvolta  nome  di  attribuzione 
ai  creditori  annuenti  di  un  doppio  cupone  o  tagliando.  Sia  un  titolo 
4  o|o ,  del  quale  nel  dicembre  del  1913    si  offre   la  conversione,  con 


338 

preavviso  di  0  mesi,  al  3,50  o|o .  Il  preavviso  di  6  mesi  vuol  dire 
che  r  interesse  al  3,5Ò  o|o  comincerà  a  decorrere  dal  1^  luglio  1914, 
ed  il  cupone  semestrale  (1)  al  3  l|2  sarà  quello  del  semestre  luglio- 
dicembre  1914,  pagabile  il  1°  gennaio  1915.  Lo  Stato,  a  facilitare  la 
conversione  promette  al  creditore  accettante  che  il  1®  gennaio  1915 
gli  sarà  pagato  un  doppip_semestre,  quello  antico  di  2  lire  (al  4  o|o  annuo) 
e  quello  nuovo  di  L.  1.75  (al  3.50  o|o  annuo).  Più  spesso  si  j)romette 
solo  un  mezzo  semestre  in  piti,  ossia  1  lira  di  premio.  La  forma 
varia;  ma  la  sostanza  è  sempre  quella  di  un  premio  i)romesso  per 
persuadere  il  creditore  a  seguire  la  via  preferita  dallo  Stato. 

761.  Del  metodo  della  conversione  in  due  tempi  -  La  conver- 
sione inglese  Goschen  del  1888  e  quella  italiana  del  1906  -  Fon- 
damento psicologico  dì  questa  maniera  di  conversione.  -  Anche 
ha  la  stessa  indole  il  metodo  che  si  dice  della  conversione  in  due 
tempi,  che  fu  seguito  nelle  celebri  conversioni  inglese  ed  italiana. 
Nel  .1888  il  Goschen,  cancelliere  inglese  dello  scacchiere,  e  ben 
noto  fra  gli  economisti  per  la  sua  classica  Teoria  dei  camhi  esteri, 
deliberò  di  convertire  il  consolidato  inglese  3  ^\o^  di  cui  era  in  circo- 
lazione una  massa  di  quasi  560  milioni  di  lire  sterline,,  quasi  14  mi- 
liardi di  lire  nostre,  in  un  nuovo  tipo  2  l|2  %.  Ma  poiché  il  trapasso 
dal  3  al  2,50  o.'o  sarebbe  parso  troppo  brusco,  il  Goschen  deliberò  di 
compiere  la  riduzione  in  due  tempi,  cominciando  a  ridurre  dopo  un  anno 
l'interesse  dal  3  al  2  3||^  salvo  a  dichiarare  subito  che  l'interesse 
si  sarebbe  ridotto  automaticamente,  dopo  altri  14  anni,  e  cioè  nel  1903 
al  2.1|2  7o-  ^^  avvalorare  la  propensione  dei  creditori  ad  accettare  tale 
proposta,  fu  loro  promesso  altresì  che  per  35  anni  d^l  1^  marzo  1888 
e  cioè  sino  al  1823  non  si  sarebbe  operata  alcuna  ulteriore  riduzione. 
La  conversione  riuscì  assai  bene,  poiché  il  rimborso  fu  chiesto  sol- 
tanto da  41,25  milioni  di  lire  sterline^  ossia  da  circa  1/14  parte  del 
totale  capitale  del  debito  convertito. 

L'Italia,  con  legge  del  29  giugno  190G,  seguì  lo  stesso  sistema. 
Il  capitale  da  convertire  era  di  8100  milioni  al  4  o|o.  Si  offrì  di  rim- 
borsare il  capitale  a  quelli  che  non  accettavano  la  conversione  in 
3  3|4  o|q  a  partire  dal  P  gennaio  1907  e  cioè  a  partire  dal  cupone 
del  1*^  luglio  1907  e  contemporaneamente  la  successiva  riduzione, 
dopo  cinque  anni,  ossia  a  partire  dal  cupone  1^  luglio  1912,  al  3,50  ^|q-. 


(t)  Gli  interessi  di  solito  si  pagano  a  semestvi  mai  ara  f{,  essendo  per  i  creditori 
assai  pili  comodo  ricevere  gli  interessi  frazionati  a  semestri,  che  tntti  in  una  volta 
alla  fine  dell'anno,  perchè  la  divistone  a  semestre  risponde  meglio  alle  esigenze  delle 
spese  famigliari,  le  quali  corrono  ininterrottamente  tutto  l'anno.  In  talnni  Stati  ed 
anclie  in  Italia  per  taluni  titoli,  gli  interessi  si  pagano  anzi  a  trimestri,  allo  scopo 
di  ancor  meglio  soddisfare  alle  esigenze  dei  bilanci  privati  dei  creditori. 
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ed  aricora  si  promise  iininmiita da  ulteriori  conversioni  sino  ai  1920. 
Ad  assicurare  l'esito  della  conversione,  il  governo  costituì  due  con- 
sorzi bancari,  uno  estero,  il  quale  aveva  un  fondo  di  garanzia  di 
400  milioni,  ed  uno  interno,  con  un  fondo  di  700  milioni,  per  essere 
in  grado  di  soddisfare  ad  ogni  domanda  di  rimborso  clie  fosse  i)re- 
sentata.  Non  vi  fu  bisogno  di  servirsi  di  cotal  fondo,  perchè  le.  do- 
mande di  rimborso  salirono  a|)pena  ad  un  capitale  di  L*.  4.689.700, 
di  cui  ;).087.800  all'estero  e  L.  1.601.900  all'interno.  Né  si  capisce 
perchè  vi  siano  sfati  dei  portatori,  ì  quali  abbiano  richiesto  il  rim- 
borso a  100  lire,  quando  i  <;orsi  di  borsa  dal  2  al  7  luglio,  giorni  nei 
quali  si  i^oteva  dare  la  disdetta,  non  scesero  a  Parigi  mai  al  disotto 
di  102,  ed  i  due  consorzi  compravano,  a  quei  prezzi,  quanti  titoli 
fossero  venuti  sul  mercato.  Le  compre  fatte  dai  consorzi  giunsero 
del  resto  appena  a  L.  48.818.000,  di  cui  16.549.600  all'estero  e 
L.  32.276,500  in  Italia.  In  tutto,  tra  rimborsi  ed  acquisti  dei  con- 
sorzi, si  giunse  ad  un  rimborso  di  poco  più  di  53  milioni  di  lire, 
circa  %53  parte  della  massa  totale  del  debito  da  convertire.  Il  successo 
della  conversione  italiana  può  dirsi  perciò  sia  stato  ancor  più  1)ril 
laute  di  quello  della  conversione  inglese. 

Tecnicamente,  il  metodo  della  conversione  in  due  tempi,  può 
dirsi  della  conversione  con  premio  scalare  differito.  Lo  Stato  italiano 
l)oteva  invero  offrire  ai  suoi  creditori  l'immediata  riduzione  dell'inte- 
resse dal  4  al  3,50  o|o^  a  partir  dal  cupone  1^  luglio  1907,  con  un 
premio  agli  accettanti  di  L._1^2.5  P^i"  iiii<i  volta  tanto.  Trefei'ì  frazio- 
iiiire  tale  premio  uìiico  di  L.  1,25  in  5  annualità  da  L.  0,25  o^  meglio, 
in  10  semestralità  da  L.  0,125  aumentando  d'altrettanto  il  cupone, 
e  chiamando  per  cinque  anni  il  titolo  col  nome  di  consolidato  3,75  ^\o. 

In  realtà  ai^^rgditori  sarebbe  stato  preferibile  ricevere  subito  il 
premio  di  L.  1,25  in  una  volta  sola,  consentendo  alla  immediata  ridu- 
zione delPinteresse  al  3,50  o|o,  anziché  riceverlo  diluito  in  dieci  seme- 
stralità successive  di  L.  0,125,  la  somma  aritmetica  delle  quali  è 
bensì  di  L.  1,25,  ma  il  cui  valore  attuale  è  minore  di  L.  1,25  per 
tutto  l'ammontare  degli  interessi  che  si  perdono  ritardando  a  ricevere 
le  successive  frazioni  di  L,  0,125.  Ma  gli  ideatori  della  conversione 
a  due  tempi  fecero  un  sottile  calcolo  psicologico,  quando  videro  che 
i  capitalisti  in  media  avrebbero  preferito  ricevere  il  meìio,  ossia  10 
semestralità  da  L.  0,125,  invece  del  più,  ossia  di  L.  1,25  una  volta 
tanto.  Imperocché  ricevere,  per  ogni  100  lire,  un  aumento  dì  capitale 
di  Li.  1,25  sembra  ai  più  scarso  beneficio,  quando  lo  si  metta  in  rap- 
porto con  la  immediata  riduzione  del  reddito  dal  4  al  3,50  ^|o.  des- 
simo aveva  chiesto  V aumento  del  capitale  e  tutti  invece  potevano 
sp^ventjirsi/fe77a  diminuzione  del  reddito.  1^^  far  seiiibiare  questa  dimi- 
nuzione minore,  fii  abile    accorgimento    tìasformare  il  premio    unico 
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iu  capitale  in  un  premio  ripetuto  avente  sembianza  di  reddito;  sicché 
il  capitalista  si  illudesse  di  veder  diminuire  il  proprio  reddito  di 
poco,  appena  di  una  sedicesima  parte,  dal  4  al  3,75  o|o,  mentre  una 
diminuzione  immediata  di  un^ottava  piUte,  dal  4  al  3,50  ^\o  sarebbe 
sembrata  troppo  dolorosa.  È  vero  cbe,  dopo  cinque  anni,  doveva  veri- 
ficarsi un'ulteriore  diminuzione  di  un  sedicesimo,  dal  3,75  al  3,50  «|o; 
ma  chi  pensa  a  ciò  cbe  accadrà  fra  5  anni?  Intanto  si  i)ottìva  con- 
tinuare a  godere  il  reddito  del  3,75  o|o; 

TI  quale  accorto  calcolo  psicologico  i)rova  quanto  gli  uomini,  in 
media,  vedano  poco  lontano  e  come  siano  incerti  i  contorni  delle 
nozioni  di  «  capitale  »  e  di  «  reddito  »  se  è  così  facile  trasformarle 
l'una  nelFaltra  nella  mente  dei  cai)italisti. 

Notisi  cbe  non  pocbi  di  costoro  immaginarono  di  aver  diritto, 
dopo  5  anni,  a  non  dare  il  proprio  consenso  alla  riduzione  dell'inte- 
resse dal  3,75  al  3,50  «|o,  cbiedendo,  allora,  il  rimborso  delle  100  lire 
di  capitale,  se  ciò  t'osse  loro  convenuto.  Il  clie  era  un  manifesto 
errore;  poiché  la  conversione  si  attua,  bensì  in  due  tempi,  ma  è  accet- 
tata com lautamente  subito,  la  prima  volta;  e  perciò  sì  dice  che  la 
seconda  riduzione,  in  Italia  dal  3,75  al  3,50  o|o,  si  attua  automati- 
camente, senza  che  piti  faccia  d'uopo  chiedere  il  consenso  ai  creditori. 

162.  Alla  conversione  in  due  tempi  si  obbietta  cheli  suo  vantaggio, 
essendo  ripartito  in  due  volte,  facilmente  può  essere  sperperato.  -A  questa 
maniera  di  conversione  si  mossero  alcune  obbiezioni,  di  cui  la  prima 
consiste  nel  fatto  che  il  frutto  di  essa  per  l'erario,  essendo  repartito 
in  due  volte,  pare  meno  cospicuo  e  più  facilmente  può  essere  sper- 
perato. Così  in  Inghilterra,  il  lucro  della  conversione  Goschen,  che, 
se  fosse  stato  del  0,50  o  o,  sarebbe  stato  di  70  milioni  di  lire  l'anno 
circa  (0,50  ^\o  su  14  miliardi  di  lire)  risparmiate  per  minori  interessi, 
fu  invece  di  35  milioni  nel  1889  e  di  altri  35  nel  1903.  In  Italia, 
del  pari,  il  tesoro  invece  di  risparmiare  40  milioni  all'anno,  ne  risparmiò 
20  a  partire  dal  1°  luglio  1907  ed  altri  20  alFanno  dopo  il  1«  luglio  1912. 
Il  risparmio  di  70  milioni  Panno  in  Inghilterra  e  di  40  in  Italia  si 
ebbe  ugualmente,  ma  si  ebbe  in  due  dosi  successive.  E,  dicono  gli 
obbiettatori,  con  40  milioni  di  risparmio  disponibile  l'anno  si  sarebbe 
potuto  fare  qualche  bella  riforma  tributaria;  mentre  i  ^0  milioni  di 
risparmio  parvero,  ogni  volta  che  s^ottennero,  piccola  cosa  ed  anda- 
rono dispersi  in  piccoli  ed  inutili  aumenti  di  organici  e  di  stipendi 
ai  pubblici  parassiti. 

L'  obbiezione  non  è  conforme  ai  fatti  poiché,  almeno  nel 
1907,  il  risparmio  di  20  milioni  giovò  a  ridurre  da  48  a  16  lire 
al  quintale  il  dazio  sul  petrolio.  Ma  fosse  anche  esatta,  non  è  una 
critica  al  metodo  usato  nella  conversione,  bensì  al  malo  uso  che  si 
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|Mi<)  fare  <l<'i  fnitli  di  essa;  e  questi  possono  essere  buoni  o  cattivi, 
<|iialiinque  sia  il  metodo  tenuto  nella  <!onv<'rsione,  a  seconda  (;lie  sul 
«;()\'rni()  premano  maf^^iorinente  gli  interessi  pubblici  ji:enerali  o  gli 
interessi  parassitari  e  particolaii.  (Jve  quelli  prevalgono,  i  governanti 
sanno  utilizzare  a  vantaggio  <;omune  persino  le  bricciole  dei  bilanci  ; 
ove  dominano  i  pai-assiti,  non  basterebbero  le  centinaia  di  milioni  a 
saziarn*-  la   ingordigia. 

763.  Si  obbietta  ancora  che  il  secondo  momento  della  conversione 
può  cadere  in  un  periodo  poco  favorevole  alla  finanza  e  può  esacerbare 
la  tendenza  dei  titoli  pubblici  al  ribasso  Confutazione  di  questa  cri- 
tica. —  Un'altra  obbiezione,  mossa  al  metodo  della  conversione  in 
due  tempi,  è  che  il  secondo  momento*  della  conversione  può  cadere 
in  un  periodo  poco  favorevole  della  pubblica  finanza;  ed  allora  la 
riduzione  automatica  dell'interesse  esacerba  ed  accelera  la  tendenza, 
die  avexauo  già  i  titoli  })ubblici  al  ribaSwSO.  E  si  cita  l'esempio  del- 
Plngliilteira,  dove  la  riduzione  dal  2  '^4  al  2  1|2  %  coincise  «-.on  la 
liquidazione  della  guena  anglo-boera  e  con  la  neces^1ità  di  emettere 
nuovi  prestiti,  necessità  che  già  tendeva  a  far  ribassare  il  prezzo 
dei  vecchi  consolidati,  i  quali  ancor  [)iìi  ribassarono,  per  la  autonm- 
tica  diminuzione  del  loro  frutto,  p]  si  ricorda  l'esempio  dell'Italia, 
dove,  si  disse,  fu  miracolo  se  la  seconda  riduzione  dal  3  3|4  al  3  l|2  %, 
avvenuta  il  1^  luglio  1912  in  coincidenza  con  la  guerra  libica  e  con 
le  emissioni  di  buoni  del  tesoro  4  o|q  non  fece  ribassare  notevolmente 
il  prezzo  della  rerìdita  in  borsa. 

Nella  obbiezione  ora  fatta  si  mescolano  i  soliti  errori,  già  ripe- 
tutamente ri)evi.ti.  Innanzitutto  il  fatto  clie,  mentre  si  dovevano 
emettere  nuovi  prestiti,  accidentalmente  si  riduceva  il  frutto  di  vecchi 
prestiti  non  poteva  avere  alcuna  influenza  sul  prezzo  di  emissione 
e  sul  tasso  di  interesse  dei  nuovi  prestiti.  Quando  Stati  e  capitalisti 
nel  1903  in  Inghilterra,  o  nel  1912  in  Italia,  contrattarono  le  con- 
dizioni dei  nuovi  prestiti,  non  si  preoccuparono  affatto  di  circostanze 
d'ordine  atorico^  relative  al  passato ^  sibbene  di  circostanze  presenti. 
Si  badò  al  tasso  vigente  nel  1903  o  nel  1912  nei  diversi  paesi  ;  e 
sulla  base  di  esso  si  emisero  i  nuovi  prestiti.  I  vecchi  prestiti  avreb- 
bero potuto  essere  in  Inghilterra  all'  1  ^\o  e  quotati  30  lire,  ne 
Stato  e  capitalisti  se  ne  sarebbero  preoccupati  per  trarne  argomento 
a  nuove  emissioni  di  titoli  1  ^\o,  che  era  manifestamente  un  tasso 
assurdo  in  quell'epoca. 

Ma  il  corso  di  borsa  dei  titoli  di  Stato  è  un  indice,  si  replica, 
del  credito  dello  Stato;  epperciò  a  questo  conviene  che  i  corsi  siano 
alti.  Alto  o  basso,  rispondiamo  noi,  sono  parole  prive  di  senso,  se 
non  si  rapportano  ad  un  tasso  d'interesse.  È  piìi  alto  un  titolo  2,50  *^|^ 
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i\  91  clic  un  titolo  2,75  <>,()  a  lOO;  poicliè  la  rej^ola  (U^lle  proporzioni 
dimostra  die  se  il  titolo  li,75  'Vo  vale  U)()  lire,  il  titolo  2,50  o|(,  do- 
vrebbe valere^  per  dare  lo  stesso  reddito,  soltanto  ,1M>. 90.  Qirndi  mi 
eorso  di  91  o  92  o  meglio  95  per  un  titolo  2.50  f^o  è,  m:il.<i-ra<lo  l'ap- 
parenza eontraria,  testimonianza  di  un  credito  più  elevato  deTlp.,^? tato 
che  non  un  eorso  di  100  per  un  titolo  2,75  ^^o.  H  feticismo  del  ]K(ri 
è  irragionevole,  trattandosi  di  prestiti  antichi,  (fìà  emessi;  e  solo  è 
loo-ico  per  i  piestiti  nuovi,  i  quali  non  conviene  emettere  al  disotto 
della  i)ari  (c4'r.  §  074). 

Un  altro  errore  che  si  nascoiule  nella  obbiezione  sovra  ricjordata 
consiste  nel  cred<ue  che  la  riduzione  automatica  dal  2  «^14  al  2  ^i2  ^1^ 
in  Inghilterra  nel  1903  o  dal  3  %  al  3  1,2  ^-jo  in  Italia  nel  1912 
debba  produrre  nel  1903  o  nel  1912  per  effetto  un  ribasso  corrispon- 
dente dei  prezzi  capitali  del  titolo  in  borsa.  Sembrerebbe  che  i  capi- 
talisti inglesi  dovessero  fino  al  1903  valutare  il  loro  conS(didato  sulla 
base  di  un  reddito  del  2  ^^,1  oj^  e  dopo  sulla  base  di  un  reddito  del 
^  ^|2^!o;  e  sembrerebbe  quindi  che,  se  essi  valutavano  100  il  2-%  o|o , 
dovessero  valutare  90,90  il  2  Ijs  <\'o.  Mentre  in  realtà  il  1903  od  il 
1^112  furono  anni  di  mutamento  nella  valnlazione  dei  fttoli  convertiti 
solo  i)er  i  detentori  smemorati  od  ignoranti.  Soltanto  costoro  pote- 
rono seguitare  fino  al  1903  od  al  1912  "a  valutare  il  consolidato 
inglese  od  italiano  come  se  rendessero  2^4  o  3  ^|4  <*^|o  j  e  soltanto- 
essi  poterono  quindi  in  quell'anno  improvvisamente  scoprire  che  pos- 
sedevano invece  un  titolo  2  l'g  o  3  ija  ^jo,  dandogli  una  valutazione 
in  capitale  minore  di  prima.  Coloro  però  che,  smemoiati  od  ignoranti 
non  erano,  sapevano  ben  prima,  e  cioè  fin  dal  1888  o  dal  1900  lispet- 
tivamente,  che  essi  possedevano  in  realtà  solo  un  titolo  2^203  l',2  ^o , 
con  annesso  un  premio  scalare  di  28  o  10  semestralità  di  L.  0,125 
runa.  Quindi  tìn  da  prima  essi  valutavano  il  titolo  sulla  base  di  un 
reddito  del  2  %  o  3  ij^  ^lo  con  un'aggiunta  equivalente  al  valore 
attuale  dei  premi  di  L.  0,125  ancora  da  percepiie,  aggiunta  che  sce- 
mava a  mano  a  mano  che  si  esigevano  i  premi,  sino  a  ridursi  a  zero 
sei  mesi  prima  delia  riduzione  automatica  del  cupone.  E^  dimostrato 
perciò  che  la  riduzione  automatica  dell'interesse  dal  2  ^4  e  3  3|4  al 
2  1J2  e  3^2  h()n  poteva  nel  1903  e  1912  produrre  per  se  medesima 
ne  in  Inghilterra  ne  in  Italia  alcuna  diminuzione  nel  valor  di  borsa 
del  titolo,  poiché  quel  valore  s'era  già  prima  a  paco,  a'.^pX>,Ctì,-KÌUi>tto 
sino  a  corrispondere  al  tasso  puro  del  2  1|2  o  3  ijg  o|o.  Se  in  Ingliil- 
terra  il  corso"  di  borsa  del  2  Ik  olo^neT  1903  ribassò,  ed  in  Italia,  il 
corso  del  3  ^  2  *^i'o  nel  1912  rimase,  fermo,  ciò  avvenne  per  cause  tut- 
t'atfatto  diverse  dalla  riduzione  automatica  dell' interesse,ìa  quale 
non  poteva  avere  alcun  rapporto  logico  con  le  variazioni  successive 
dei  corsi  di  borsa.  A  meno^  ripetesi^  di  supporre  —  ma  l'ipotesi   per 
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ferino  s(Mnbi'ii    esii^i^erata   —   sineiiiorati   od    i<;noriinti   i   detentori    dei 
titoli    convertili. 

Naturai  mente,  essendo  diniostiato  die  la  seconda  ri<l!izione  non 
poteva  avere  alcun  lo<;ico  etteJto  sui  (•<msì  di  borsa  di  titoli  conver- 
titi, riesce  rincalzata  l;i  dimostrazione  clic  ^^ /or//o/ /  (jiMdl'efVetto  non 
lH)tevn   aveie   sui    titoli   ancnitj    rbi    emetterò. 

764.  Ai  creditori  accettanti  si  promette  spesso  rimniunità  tempo 
ranca  da  ulteriori  conversioni.  —  Incidentalmente,  si  disse  fcvovra  che 
in  Inghilterra  nel  1888  ed  in  llaliii  nel  1900,  si  (credette  opportuno 
<li  promettere  tino  al  1923  e  1920  rispettivamente  ai  p(»rtaton  dei 
titoli  convertiti  l'immunità  da  ogni  ulteriore  conversione.  IO'  questo 
uno  dei  vantaggi  clie  si  sogliono  j)iìi  frequentemente  piomettere  *in 
premio  a  coloro  che  accettano  la  riduzione  dell'interesse.  Nell'atto 
di  cliiedcre  il  consenso  alla  riduzione  del  reddito  dal  3  al  2  '  2  <>  ^^^1 
4  al  3  '12  °|o  si  promette  di  non  inquietarli  ])iìi  per  alquanto  tempo, 
astenendosi  tem^xn-aneamente  da  ulteriori  liduzioni  al  disotto  del 
2  ';2  o  del  3  ^[2  **)o  •  f^^  ""'^  promessa  cbe  rallegra  alquanto  l'aniino 
mesto  dei  possessori  dei  titoli,  poiché,  nell'atto  in  cui  il  loro  reddito 
viene  falcidiato,  ricevono  una  guarentigia  cóntro  ulteriori  falcidie  per 
;ilquanti  anni.  Ed  è  promessii,  la  quale  costa  poco  agli  Stati,  essendo 
diftìcilissimo  clie  si  presentino  i)resto  le  occasioni  di  ridurre  l'inte- 
resse al  disotto  del  livello  appena  ora  ribassato.  La  tendenza  al 
ribasso  nel  tasso  dell'interesse  non  si  attua  sempre  con  tale  costanza 
e  continuità,  da  far  [)revedere  conversioni  ad  ogni  pie  sospinto.  Di 
fatto,  ai  periodi  di  ribasso  succedono  periodi  di  rialzo  nel  tasSx)  del- 
l'interèsse; ed  in  uno  di  questi  periodi  di  rialzo  oggi  viviamo,  sicché 
Inghilterra  ed  Italia  non  risentono  nessun  danno  dalla  fatta  promessa 
di  non  far  nuove  conversioni  al  disotto  del  2  'I2  o  3  'I2  prima  del  1923 
o  1920,  nessuna  ^perajiza  razionale  essendovi  di  potere  prima  di 
quell'epoca  osare  conversioni. 

16f).  Le  conversioni  connesse  con  la  trasformazione  del  capitale  del 
prestito  Della  proroga  delle  conversioni  mercè  il  pagamento  di  un 
saldo  G  multa  -  Loro  scarsa  convenienza.  —  Talvolta  le  conversioni 
danno  modo  ai  governi  di  rimaueggiare  il  capitale  nominale  del  pre- 
stito; poiché  la  conversione  non  si  compie  nella  forma  classica,  tutt'al 
pili  con  l'aggiunta  di  qualche  vantaggio  ai  creditori  annuenti;  ma  è 
nello  stesso  tempo  conversione  e  trasformazione  del  prestito.  Si  da- 
raiino  due  soli  esempi  di  tali  conversioni,  di  cui  !e  specie  sono 
iiinumere. 

Il  primo  esempio  è  (piello  della  conversione  col  lìaifamcnto  di  un 
S((l<io  <bi  parte  d«i  capitalisti.  Sia  un   titolo  4  <^|^'  che  si  ]>()trebl>o  <'on- 
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vert-ire  al  3  ^  "lo,  perchè    quest'ultimo  è  il  tassa  dì   int'-resse    cor- 
rente sul  mercato.  Anzi  il  governo  pone  il  consueto  dilemma  ai  por- 
tatori: o  rimborso  del  capitale  od  accettazione  delPinteresse  ridotto. 
Ma  al  dilemma  aggiunge  una  terza  proposta.  Chi  voglia  accettare  la 
conversione,  ma  nel  tempo    stesso    conservare    per  un  dato    numero 
di  anni,  per  es.,  10  anni,  Tantico  reddito  del  4  "jo,  paghi  una  somma 
a  saldo,  quasi  si  potrebbe  dire  una  multa.  Contabilmente  l'operazione 
si  riduce  a  ciò:  che  il  vecchio   titolo  4  ^\o   viene    traslormato  in  un 
nuovo  3  1,2  ^\o  nella  solita  maniera;  ma  ai  portatori  si  dìi  iin  buono 
(A  godimento,  senza  indicazione  di  somma  capitale  e  che  dà  soltanto 
diritto  ad  esigere  L.  0,50  all'anno  per  10  anni.  Per  ottenere  questo 
buono,  i  portatori  devono    pagare   un    prezzo,  il  quale  è    facilissimo 
da  calcolare,  essendo  il  valore  attuale  di  una  annualità  di  0,50  all'anno 
per  10  anni,  scontata  all'interesse  del  3,50  "lo.  Questo  valore,  come 
insegnano  i  prontuari,  è  di  L.  4,1G.  Se  il  prestito  fosse  di  1  miliardo, 
lo  Stato  in  cambio  della  sua  rinuncia  ad  attuare  la  conversione  dal  4 
al  3,50  ojo   per  dieci  anni  —  a  questo  poi  si  riduce    la  conversione 
in    3,50  o\o  colla    consegna    di    un    buono    di    godimento    decennale 
del  0,50  "io  —  potrebbe  ottenere  un  saldo  o  multa  o  prezzo  di  L.  4,16 
per    ogni    100    lire    di  valor    nominale    del    debito,    ossia    in    tutto 
L.  41.600.000. 

Se  lo  Stato  ha  bisogno  di  questa  somma,  può    anche    scegliere 
questo  metodo  per  indebitarsi;  dal  punto  di  vista  del  tesoro  essendo 
invero  questo  un  debito  ammortizzabile  in  10  anni  al  tasso  del  3  l|2  o|o. 
Lo  Stato  cioè,  per   procurarsi  41.600.000    lire  a  prestito,  si  obbliga 
a  pagare  ogni  anno  sul  vecchio    debito  di  1  miliardo  40  invece  dei 
35  milioni  che,  dopo  la  conversione,  avrebbe  diritto  di  pagare,  ossia 
5  milioni  di  lire  all'anno  di  più  per  10  anni,  che  è  esattamente  l'an- 
nualità necessaria  ad  estinguere  al  3  l|2  o|o  il  debito  di  L.  41.600.000. 
Tutto  ciò  però  è  complesso;  ed  è  probabile  che  molti  tra  1  cre- 
diteli   non    ne  coni  prendano    il    congegno.    Per    farlo    entrar    loro 
nella  testa,    lo    Stato    probabilmente     dovrebbe    contentarsi    dì    un 
prezzo  o  multa    minore  di   L.  4A6,  per    es.,  4    lire  o  3,50  o  3    lire. 
Quanto    minore  è  la  multa    pagata   dal    capitalista,  tanto    maggiore 
diventa  il  danno    per  lo  Stato.  Ed    anche  quando   questo    riducesse 
assaissimo  le  sue  pretese,  ben  difficilmente  riuscirebbe  a  togliere  di 
capo  ai  creditori  che  essi  sono  stati  vittime  di  un   sopruso.  Perchè, 
diranno  i  piti  tra  loro,  farci  pagare  una  multa  di  3  o  4  lire,  quando 
già  pagammo  il  prezzo  del  nostro  titolo?  Né  gioverebbe  far  riflettere 
loro  che  la  multa  sarebbe  pagata  per  continuare  a  godere  per  10  anni 
le  4  lire    invece  delle  3,50.  La    conversione  a  lunga    scadenza    non 
persuade  o  meglio   persuade  che  il  governo    non  ha  coraggio    abba- 
stanza a  compierla.  Sicché  essa  è  sconsigliabile.     * 
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766.  Delle  conversioni  sotto  la  pari  e  come  non  siano  conve 
nienti.  —  Ne  più  consigliabile  è  uu' altra  mainerà  di  conversione, 
che  (licesi  sotto  la  pari.  Sia  un  titolo  4  o|q  negoziato  alla  pari.  Un 
titolo  3  Oq  ,  che  avrebbe  il  valore  di  parità  (cfr.  §  671)  di  L.  75,  è 
invece  negoziato  ad  85  lire  in  borsa.  Il  governo  offre  ai  portatori 
del  titolo  4  <^|o  ,  di  cui  fu  emesso  l  miliardo,  i  quali  non  desiderino 
il  rimborso  del  capitale,  un^tjtqlq^^  ojo  da  100  lire  nominali  calcolato 
ad  85  lire,  più  una  frazione  del  medesimo  titolo  3  ^\o  del  valore 
nominale  di  17,05  ed  effettivo  di  L.  15.  L'o[)er<izioiie  produce  i  se- 
guenti  risultati    per  lo  Stato  : 

Prima  della  conversione  :  titolo  4  °\o 

Capitale  nominale  del  debito  Valore  etfettivo  di  borsa  Interesse  annuo  pagato  dallo  Stato 

L.   l.OCO.000.000  L.  1.000.000.000  L.  40.000.000 

Dopo  la  conversione  :  titolo  3  o[o 

L.  1.000.000.000  L.     850.000.000  L.  30.000.000 

„       176.500.000  „       150.000.000  „      5.295.000 


L.    1.176.500.000  L.  1.000.000.000  L.  35.295.000 

11  creditore  può  accettare  la  conversione,  i)()ichè  il  valore  effet- 
tivo di  borsa  del  titolo  3  o'o  (^he  gli  viene  consegnato  è  uguale  a 
quello  del  vecchio  4  «jo  ;  ed  è  vero  che  vede  diminuire  V  interesse 
dal  4  al  3.5295  mer  cento,  ma  aumenta  il  valor  nominale  d«iL titolo 
da  100  a  117,65  lire  ed  hj,Ja  s^)eranza  che,  col  tempo  e  collo  scemare 
progressivo  del  tasso  dell'  interesse,  anche  il  valore  eff|f||tivo  del  suo 
titolo  tenderà  a  salire  sino  a  toccare  il  prezzo  di  L.  117,65. 

Ma  per  gli  stessi  motivi  la  operazione  non  pare  conveniente 
allo  Stato;  il  quale  paga  bensì  L.  35.295.000  all'annodi  interessi  in 
cambio  di  40  milioni  di  lire,  ma  si  carica  di  un  debito  capitale  di 
L.  17-6,jaP0.000  di  pili,  ìe  quali^  in  caso  di  rimborso,  dovranno  essere 
pure  pagate;  e  rinvia  la  probabilità  di  una  nuova  conversione  sino 
all'epoca,  forse  lontanissima,  in  cui  il  tasso  dell'interesse  iibM««M'à 
al  disotto  del  3  «lo. 

Sono  insomma  i  ben  noti  inconvenienti  delle  emissioni  al  di- 
sotto della  pari  (cfr.  §  672  e  seg.)  ;  ne  diventano  minori  perchè  in 
essi  si  incorre  in  occasione  di  conversioni.  Miglior  i)artito  sembra 
rinunciare  all'ubbia  di  convertir  d' un  tratto_U3féstrto~l'ó"'~"n^^^ 
3  oJq  e  contentarsi  di  una  conversione  in  un  3  IJq  oj^  ^  maJaLtt-a^  alla 
pari  od  al  piti  con  un  piccolo  premio  atto  a  lenire  il  dolore  del  ca- 
pitalista per  la  minorazione  dei  suoi  redditi.  Riescono  le  conversioni 
che  sono  semplici  e  chiare.  Quelle  che  sono  troppo  complicate  od  in 
cui  si  vuole  innestare  un  nuovo  prestito  sulla  conversione  di  un 
prestito  vecchio  suscitano  diffidenza  ed  hanno  successo  soltanto  a 
prezzo  di  troppo  grave,  sacrificio  per  l'erario. 
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161.  Delle  conversioni  nelle  quali  non  si  impone  ai  creditori  la 
scelta  fra  il  rimborso  del  capitale  e  la  riduzione  degli  interessi  -  Sono 
indice  di  scarso  coraggio  dei  governi  e  sono  votate  alPinsuccesso  - 
La  conversione  Villéle  in  Francia  nel  1825  -  La  tentata  conversione 
in  Italia  delle  obbligaziimi  ferroviarie  nel  1902  -  Insegnamenti  di 
questi  insuccessi.  —  Così  pure  sono  votate  all'  insuccesso  le  conver- 
sioni, le  quali  mancano  di  coraggio  ;  e  son  quelle  in  cui  al  capita- 
lista non  viene  imposto  1'  obbligo  della  scelta  fra  il  rimborso  del 
capitale  e  la  accettazione  del  minor  interesse  (tipo  B  della  classifi- 
cazione). Lo  Stato  cioè  dice  al  capitalista  possesso!^  di  un  titolo 
4  o|o  :  «  tu  faresti  cosa  a  me  gradita,,  contentandoti  di  ricevere  il 
«  3  l|2  o|q  e  rinunciando  volontariamente  al  ^2  o|o  di  interesse  che 
«  ti  spetta;  e  se  tu  consentirai  alla  mia  propostati  darò  un  i)remio, 
«  ad  es.,  ti  assicurerò  che  per  10  o  20  anni  io  non  penserò  a  con- 
«  vertire  il  tuo  titolo,  cosicché  potrai  goderti  tranquillamente  il 
«  reddito  del  3  ^^  <^|o  ,  mentre  1'  odierno  reddito  del  4  o|o  è  sempre 
«  soggetto  al  pericolo  di  essere  convertito  in  un  3  o|o  o  3  l|4  o 
«  forse  anco  3  o\o  ». 

Questo  linguaggio  è  privo  di  efficacia.  Il  capitalista  sente  il  bel 
discorso  con  cui  gli  si  vuole  dimostrare  che  un  reddito  del  3  l|2  ^\o 
è  preferibile  ad  un  reddito  del  4  o'o  ^  ma  non  resta  convinto^  poiché 
per  quante  dimostrazioni  elaborate  e  dotte  gli  si  diano,  nel  suo 
cervello  grosso  e  semplice  s'è  ficcata  un'idea:  che  4  sia  una  quan- 
tità maggiore  di  3  ^^  ;  epperciò  egli  conserva  il  vecchio  4  o|o  e  non 
accetta  il  nuovo  titolo  che  gli  viene  offerto.  A  poco  valgono  le  mi- 
nacele larvate  di  punirlo  della  sua  ostinazione  nel  tenere  il  4  o|o 
con  una  conversione  futura  al  3  ^\o  ;  poiché  egli  ragiona  :  se  lo 
Stato  avrà  la  forza  di  offrirmi  in  avvenire  il  rimborso  del  capitale, 
se  non  mi  contenterò  dell'  interesse  del  3  ^\o  ,  perché  non  osa 
adesso  offrirmi  il  rimborso  delle  100  lire  ove  io  mi  ostini  a  non 
accettare  il  3  %  ^\o  '^  Sé  ciò  non  osa,  la  ragione  deve  essere  che  lo 
Stato  teme  di  vedersi  presentate  troppe  domande  di  rimborso,  a 
cui  non  potrà  far  fronte;  e,  se  siffatto  timore  esiste,  una  conver- 
sione dal  4  al  3  %  ^\o  non  risponde  alla  realtà  dei  fatti,  non 
soddisfa  cioè  alla  condizione  dell!  essere  il  tasso  dell'  interesse  ribas- 
sato al  3  l|2  "^lo  •  Se  fosse  ribassato,  lo  Stato  non  avrebbe  invero  alcnn 
timore  di  offrirci  il  rimborso  del  capitale  ben  sapendo  che  noi  non  sa- 
premmo reimpiegarlo  a  piti  del  3  l|2  ^|o  •  H  timore  di  offrirci  il 
rimborso  nasce  dalla  consapevolezza  che  noi  saremmo  in  grado  di 
reimpiegare  il  capitale  al  3  ^U  o  forse  anche  al  4  o|o  ,  cosicché 
nessuno  vorrebbe  accettare  la  riduzione  al  3  ^'2  e  tutti  chiede- 
rebbero la  restituzione  del  capitale.  Vana  minaccia  é  dunque 
quella  di   ridurre  in  avvenire  al  3  ^L    l' interesse  di  chi  oggi    si    ri- 
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fiuti  ad  accettare  il  3  l|2  ,  perchè  fatta  da  chi  oggi    non  osa   minac- 
ciare il  rimborso  del  capitale. 

Le  osservazioni  ora  fatte  trovano  conferma  nella  storia  degli 
insuccessi  di  queste  conversioni  proposte  ai  creditori  senza  o])bligo 
di  scelta  tra  il  rimborso  del  capitale  e  la  riduzione  degli  interessi  e 
col  diritto  riconosciuto  ai  creditori  di  serbare  il  vecchio  titolo  che 
si  pretende  di  convertire. 

Forse  il  più  celebre  esempio  di  conversione  senza  obbligo  di 
scelta  fu  quello  che  prende  il  nome  dal  signor  de  Villèie,  ministro 
delle  finanze  in  Francia  durante  la  restaurazione.  Con  legge  votata 
il  1°  maggio  1825  egli  propose  ai  portatori  del  debito  5  o|o  ,  di  cui 
la  massa  giungeva  a  2.800.000.000  franchi  in  capitale  ed  a  140  mi- 
lioni in  interessi  la  scelta  fra  : 

j  —  tenersi  il  vecchio  titolo  5  ojo  ,  e  rimanere  sotto  la  minaccia 
di  una  prossima  conversione  vera  e  propria,  a  tipo  classico,  con 
l'obbligo  di  scelta  fra  il  rimborso  del  capitale  e  la  riduzione  degU 
interessi  ; 

—  accettare  un  nuovo  titolo  4  l|2  ^!o  ?  garantito  contro  il  rim- 
borso del  capitale  e  quindi  contro  ogni  conversione  fino  al  22  set- 
tembre 1835; 

—  accettare  un  nuoyo  titolo  3  o|o  ,  al  corso  di  75  franchi, 
ossia  ricevere,  per  ogni  100  franchi  del  vecchio  5  ^'o  ,  133  %  franchi 
in  capitale  nominale  del  nuovo  3  ^/o  ,  che  al  corso  di  75  ojo  equiva- 
levano precisamente  ai  100  franchi  del  vecchio  titolo.  Siccome  V  in- 
teresse del  3  o|o  su  133  1I3  franchi  equivale  a  4  franchi,  così  i  por- 
tatori, accettando  questo  partito,  avrebbero  subito  una  riduzione 
negli  interessi  da  5  a  4  franchi,  ma  avrebbero  avuto  il  vantaggio 
di  un  aumento  nel  capitale  nominale  da  100  a  133  II3  franchi,  con 
tutti  i  vantaggi  dei  titoli  al  disotto  della  pari^  che  già  conosciamo 
(cfr.  §§.  671  e  segg.  e  766). 

Fra  questi  tre  partiti,  i  portatori  preferirono  in  gran _  maggio- 
ranza il  primo  :  su  140  milioni  di  rendite  5  o|o  (in  interesse)  ben 
108.276.044  franchi  furono  conservati  al  tipo  5  o|o  ,  che  i  loro  pos- 
sessori non  si  diedero  soverchio  pensiero  della  minaccia  di  prossima 
conversione.  Gli  uomini  sono  invero  per  lo  più  ingordi  dei  benefici 
immediati  e  poco  si  preoccupano  dei  rischi  e  dei  benefici  futuri 
fcfr.    §.    674). 

Il  secondo  partito,  della  conversione  in  un  titolo  4  ^2  ^|o  ,  fi^ 
accettato  solo  per  1.149.840  franchi  di  vecchie  rendite  5%,  che 
furono  così  convertite  in  nuove  rendite  4  l]^  ^\o  i>er  1'  ammontare 
di  1.034.764  franchi.  E'  chiaro  che  V  offerta  dell'  assicurazione  contro 
future  conversioni  sino  al  22  settembre  1835  parve  un  vantaggio 
troppo  piccolo  alla  quasi  totalità  dei    capitalisti. 
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Il  terzo  partito  fu  invece  accettato  por  30.574.116  francbi  di 
vecchie  reudite  5  o/o  ,  le  quali  furono  così  couvertite  in  24.159.035 
franchi  di  nuove  rendite  3  ^\o  .  Ed  è  probabile  che  i  capitalisti  i  quali 
accettarono  questo  terzo  partito  siano  stati  i  piti  previggenti  di  tutti, 
ed  avessero  saputo  fare  i  ragionamenti  svolti  dianzi  (cfr.  §.  672  e  segg.) 
coi  quali  si  dimostra  che  per  i  capitalisti  i  prestiti  sotto  alla  pari 
sono  pili  vantaggiosi  dei  prestiti  alla  pari.  Certo  è  che  costoro  go- 
dono oggi  (1913)  per  intiero  la  rendita  3^0  che  fu  loro  assegnata 
nel  J825  e  probabilmente  la  godranno  ancora  per  lunghi  anni; 
mentre  coloro  che  si  tennero  il  5  «|o  od  accettarono  il  4  i|2  ^lo  ào- 
vettero  subire  falcidie  tali,  con  successive  conversioni,  che  oggi  il 
loro  reddito  è  appena  del  3  %  .  Con  questa  differenza  fra  coloro  che 
accettarono  il  3  o|o  e  coloio  che  tennero  il  5  o  chiesero  il  4  ife  o|o  ; 
che  questi  ultimi  ricevono  il  3  ^[q  su  un  capitale  nominale  di  100 
franchi,  mentre  i  primi  ricevono  U  3  ^lo  su  un  capitale  nominale 
di  133  1Ì3    «lo  .  "^"""^^^ 

Cosicché  si  può  concludere  che  la  conversione  Villéle  riuscì  solo 
in  parte,  ma  dove  riuscì,  procacciò  danno  allo  Stato  ;  mentre  fu  per 
la  maggior  parte  dei  titoli  da   conveitire  un   insuccesso. 

In  Italia  parecchie  di  queste  conversioni,  cbe  si  potrebbero 
anche  chiamare  facoltative  (1),  furono  decretate  dal  parlamento  per 
taluni  piccoli  prestiti,  specialmente  redimibili,  per  cui  non  si  repu- 
tava di  aver  diritto  ad  offrire  anticipatamente  il  rimborso  del  capi- 
tale ;  con  successo  vario,  a  seconda  dei  vantaggi  offerti  ai  creditori. 

Il  più  noto  esemx)io  fu  quello  che  x)rende  il  nome  del  ministro 
del  tesoro  Di  Br^^glio,  che  nel  19C2  ne  fece  approvare  la  proposta 
dal  Parlamento.  Yolevansi  convertire  le  obbligazioni  ferroviarie 
3  ojq  da  500  lire  nominali,  emesse,  per  conto  dello  -Stato,  dalle  tre 
società  esercenti,  la  Mediterranea,  la  Adriatica  e  la  Sicula,  le  quali 
importavano  allo  Stato  un  onere  annuo  di  L.  15  lorde,  che,  dedii- 
cendo  la  imposta  di  ricchezza  mobile  del  20  <^|o  in  3  lire  e  l'imposta 
di  circolazione  in  L.  0.50-0.55  circa,  si  ridiicevano  a  L.  11.47  nette. 
Il  ministro  propose  ai  portatori  di  accettare  in  cambio  dell'  obbliga- 
zione ammortizzabile  3  ^\o  lordo  da  L.  500  nominali,  tanta  rendita 
perpetua  3.50  o|o  netto  la  quale  desse  un  reddito  netto  di  L.  12  piìi 
un  premio  variabile,  a  seconda  di  particolari  convenzioni  a  discutersi. 


(1)  Non  perchè  esse  sole  siano  facoltative  o  libere  ;  che  tutte  le  conversioni,  di 
cui  si  parla  nel  presen+e  capitolo,  sono  libere;  ma  per  indicare  che._a,d.es§e.,jion  è 
connesso  Vohbligo  della  scelta  fra  il  rimborso  del  capitate -e  la  accettazione  della 
riduzione  dell' interesse.  Nelle  conversioni  classiche  la  libertà  di  respingere  la  ridu- 
zione dell'  interesse  v'  è,  ma  bisogna  in  tal  caso  rassegnarsi  al  rimborso  del  capitale: 
in  queste  facoltative,  se  si  ritìnta  la  riduzione,  non  si  incorre  in  nessun  danno 
attuale  e  si  conserva  il  vecchio  titolo. 
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(la  35  a  70  (M*Mi«.*.siini,  in  tutto  ed  in  media,  siipponiaino^  di  L.  12.**7. 
Poiché  L.  12.47  di  rendita  3.50  <>,o  corrispondono  a  L.  356  in  capi 
tale,  si  ])roponeva  di  permntare  1'  obbligazione  del  valor  _norn  ina  le 
di  L.  500  in  una  rendita  perpetua  del  valor  nominale  di  L.  ,356 
circa.  Per  il  capitalista,  il  confronto  tra  la  obbligazione  da  lui  pos- 
seduta e  la   rendita  3.50  offertagli  si  poneva   così: 

—  quanto  al  reddito  annuo,  ])ermut}ire  L.  11.47  con  L.  12.47 
circa,  con  un  guadagno  annuo  di   L.   1  ; 

—  quanto  al  i)i-ezzo  corrente  ili  borsa,  permutare  un  obbliga- 
zione (la  500  lire  nominale  che  era  quotata  da  330  a  340  lire  ed  a 
questo  prezzo  soltanto  poteva  essere  venduta,  con  un  titolo  di  ren- 
dita da  350  lire  nominali,  il  cui  prezzo  si  aggirava  intorno  alle 
350  lire,  con  un  guadagno  di  qualche  decina  di  lire  ; 

—  quanto  al  valore  nominale  o  di  rimborso,  permutare  un  titolo, 
rimborsabile  certamente  in  L.  500  secondo  un  piano  d'ammortamento 
in  90  anni,  in  un  titolo  perpetuo,  rimborsabile,  se  e  quando  i)iaccia 
allo  Stato,   in   L.  350. 

Qui  era  il  nodo  della  questione.    Il    Di     Broglio    aveva    veduto 
giustamente  che  il    titolo  ferroviario  3  o|o   rimborsabile  a  500  lire  ed 
emesso  e  corrente  sotto  la  pari  non  era  conveniente  allo  Stato,  come, 
per  dimostrazioni  già  date  e  che  è  inutile  ripetere,    non    sono    con 
venienti  di  fatto,  mai  tutti  i  titoli  emessi  al    disotto    della    pari.    E 
voleva  C-Oavertirlo  in  un   titolo    3.50  ^\o  alla    pari  ;    all'  uopo    dispo- 
nendosi  a  sacrificare  1    Tira  di    interesse    alP  anno    di    più,    pur    di 
sostituire  al  titolo  rimborsabile  in  L.  500  una  rendita   perpetua  del 
valor  nominale  di  L.  356.  L'operazione    sarebbe    stata   conveniente 
per  lo  Stato,  poiché  col  sacri ticìo^  di   "F ""Tira    alP antro  "(tt    inaggior 
interèsse  TtditceYa  il  cn])itale  del  debito  da  600  a  356  lire.  M" 
parve  abbastanza  conveniente  ni  n->u.  k-  *■: 
magg  i  ()  ràn  za*  nò^fjjl^'e  1 1^  -     ' 
versione  si   può  di:^ 

Il  qual  lacrimevo. 
non  convenga  agli    Stati    emetrt. 
essendo  ben  difficile  poterli  conv 
meno  dannose  all'  erario  ;  ed,  ov' 
successo  della  conversione  comp. 
3  V'2    ^*^  ,  mette  in  luce  che  la   < 
siti  hanno  in  sé   medesime  virtù  Iv 
virtù  che  sono  ignote  ai  x^i^iiii   elaboi 
manchi  il  consenso  dei  fatti  e  della  ragione, 
gére  alle  tante  le  quali  si    possono  tra  ire    dal     discole 
sin  qui  condotto,  della  inanità  della    finanza    illusoria,     i 
di*titoli   al  disotto  della  pari,  cornei    ogni    altro    j>rovvedini« 
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diminuisca  il  carico  immediato  del  bilancio,  procaccia  subito  il  plauso 
del  volgo;  ma  lascia  una  triste  eredità  ai  governanti  che  vengono 
di  poi,  i  quali  invano  tentano  di  scemare  il  carico  del  tesoro,  archi- 
tettando sistemi  atti  a  persuadere  i  creditori  di  rinunciare  ai  van- 
taggi che  in  passato  erano  stati  loro  largiti.  Invano,  che  i  capitalisti 
non  son  contribuenti,  i  quali  si  possano  persuadere  a  forza. 


HJ       Ei  naudi ,  Lui  fri 
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